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Il  presente  lavoro  esamina  la  possibilità  di  adottare  la  tecnologia  dei  registri
distribuiti nell'industria del post-trading nei mercati finanziari, descrivendo dei
possibili  scenari  relativi  alle  pratiche  di  mercato  esistenti  e  agli  operatori
coinvolti nel settore. Dalle considerazioni effettuate, emerge che la transizione
del post-trading in un sistema distribuito porterebbe un valore aggiunto a livello
sistemico in termini di efficienza di processi e di costi di transazione. Il successo
dell'implementazione dipenderebbe non tanto dagli aspetti tecnici, ma piuttosto
dalla  volonta  dei  legislatori  europei  di  accogliere  e  regolare  l'utilizzo  della
suddetta tecnologia, nonché dalla presenza di una collaborazione attiva tra i vari
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È un dato di fatto che la tecnologia dell'informazione ha radicalmente modificato
le modalità di funzionamento dei mercati finanziari creando nuove frontiere e
opportunità  per  tutti  gli  stakeholder  del  mondo della  finanza.  L'oggetto  della
presente  tesi,  la  tecnologia  dei  registri  distibuiti,  è  un  esempio  chiave
dell'evoluzione a cui dovranno andare incontro i molteplici settori dell'industria
finanziaria e, in particolare, il post-trading.
Il registro distribuito, più comunemente conosciuto con il  termine blockchain,
consiste in una tecnologia che supporta una rete di database la quale consente ai
suoi partecipanti di generare, trasferire e conservare informazioni in modo sicuro,
efficiente e veloce in assenza di una parte centrale che controlli e gestisca la rete
in modo arbitrario e centralizzato. 
Il  presente  lavoro  ha  l'obiettivo  di  analizzare  l'impatto  di  una  potenziale
implementazione  della  tecnologia  dei  registri  distribuiti  nelle  fasi  di  post-
negoziazione di strumenti finanziari nel mercato europeo. 
In  particolare,  verranno  esaminate  le  modalità  con  cui  la  blockchain
contribuirebbe  alla  facilitazione  e  all'ottimizzazione  del  clearing  e  settlement,
eliminando  le  inefficienze  che  attualmente  accompagnano  tali  processi.  In
aggiunta,  la  tesi  si  focalizza  sui  rischi  derivanti  dalla  tecnologia  dei  registri
distribuiti introducendo delle nuove problematiche che emergerebbero dal punto
di vista legale e di governance. 
Attualmente,  l'argomento  è  ancora  nelle  sue fasi  embrionali  e  non esiste  una
letteratura  ampia  di  riferimento.  Tuttavia,  è  possibile  reperire  una  serie  di
pubblicazioni online da parte degli istituti finanziari di maggior rilievo a livello
8
mondiale che di recente hanno iniziato ad analizzare questa tecnologia innovativa
nelle sue molteplici sfaccettature. 
Il presente lavoro suggerisce la tipologia di registri distibuiti che più si adatta al
contesto del post-trading europeo, focalizzandosi sui punti di forza e su alcuni
aspetti ancora un po' ambigui che si manifesterebbero in questo nuovo scenario. 
Il Capitolo 1 introduce il concetto dei registri distribuiti, insieme alle tipologie e
alle  caratteristiche  principali  che  giustificano  la  loro  implementazione
nell'industria finanziaria. 
Nel  Capitolo 2 si  presenta un modello di  una potenziale  piattaforma di  post-
trading  per  il  mercato  finanziario  europeo  sviluppata  interamente  con  la
tecnologia blockchain. Per la maggior parte, questo capitolo si concentra sulle
modalità di funzionamento della piattaforma, esponendo gli aspetti più o meno
vantaggiosi e le implicazioni in ambito regolamentativo. 
Il  Capitolo  3  pone  l'attenzione  sul  coinvolgimento  attuale  della  comunità
imprenditoriale e finanziaria nella tecnologia blockchain, riportando dei progetti
concreti già avviati nell'ambito. 
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Capitolo  1:  Introduzione  alla  tecnologia  dei  registri
distribuiti
1.1 Il concetto dei registri distribuiti e la loro origine
Fin dai tempi antichi i registri sono stati al centro delle attività commerciali e
tipicamente  utilizzati  per  registrare  beni  come  il  denaro  e  le  proprietà  con
l'obiettivo di tenere traccia delle transazioni relative a tutti gli scambi. Prima di
arrivare alla computerizzazione dei giorni d'oggi, i registri di contabilità hanno
subito  una serie  di  cambiamenti  nel  corso  della  storia,  sia  dal  punto  di  vista
qualitativo  che  funzionale,  passando  dalle  tavolette  d'argilla  al  papiro,  alla
pergamena e successivamente alla carta che continua ad esistere e resistere anche
oggigiorno. 
Al  livello  attuale,  i  sistemi  di  contabilità  classici  sono  spesso  dei  sistemi
centralizzati  che  vengono mantenuti  all'interno  dei  sistemi  informatici  di  una
qualsiasi  impresa.  Il  conto  bancario,  ad  esempio,  è  una  forma  di  registro  di
contabilità nota a tutti in cui viene conservata ogni transazione di credito o di
debito di  un cliente della banca,  nonché tutte  le  altre informazioni relative al
cliente. Questo rapporto si basa sulla fiducia che quest'ultimo ha nella capacità
della banca di salvaguardare i dati relativi ai loro conti bancari.
Tuttavia, in termini tecnici l'innovazione più significativa nell'ambito riguarda il
processo  di  informatizzazione  che  inizialmente  consisteva  in  un  semplice
trasferimento di dati dalla carta al byte. Negli ultimi vent'anni l'informatica ha
subito  un'evoluzione  tale  da  trasformare  una  serie  di  processi  complessi
nell'ambito commerciale (e non solo), dove non si può fare a meno dell'utilizzo di
11
computer  o  altri  strumenti  digitali.  Per  l'appunto,  attualmente  esistono  degli
algoritmi  che  consentono  la  costruzione  di  registri  elettronici  distribuiti  e
decentralizzati con proprietà e funzionalità che vanno ben oltre ai registri cartacei
tradizionali. Ma cos'è un registro distribuito e soprattutto cosa si intende con la
decentralizzazione? 
“Un  registro  distribuito  è  essenzialmente  un  database  di  asset  che  possono
essere  condivisi  su  una  rete  costituita  da  una  molteplicità  di  siti,  aree
geografiche o istituzioni.” Questa è la definizione ufficiale pubblicata dal capo
consulente scentifico del governo britannico1. 
In  altre  parole,  un  registro  distribuito è  un  database  di  risorse  che  possono
essere  condivise  attraverso  una  rete  costituita  da  molteplici  nodi  che
rappresentano i partecipanti della rete stessa. Ogni partecipante della rete dispone
della propria copia del registro la quale è identica per tutti. Eventuali modifiche si
riflettono in egual modo su tutte le  copie esistenti  nel  giro di pochi minuti o
anche secondi in alcuni casi. 
Figura 1: SISTEMA DISTRIBUITO
1 Distributed ledger technology: beyond block chain. 
https://www.gov.uk/government/news/distributed-ledger-technology-beyond-block-chain 
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La tecnologia che sta alla base di questo sistema è la blockchain la quale ha dato
origine al Bitcoin, la valuta digitale peer-to-peer introdotta per la prima volta al
pubblico nel 2008 tramite un articolo scentifico intitolato:  “Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System”2.  L'articolo è stato firmato da Satoshi Nakamoto,
un nome fittizio utilizzato dagli ideatori e sviluppatori iniziali del progetto che
hanno deciso di rimanere tuttora nell'anonimato. 
In questo contesto il sistema peer-to-peer prevede lo scambio diretto di dati (unità
di bitcoin) tra i partecipanti della rete; tecnicamente non è prevista l'esistenza di
una parte centrale come requisito per portare a buon fine lo scambio3.  
La blockchain è un software open-source4 rilasciato al pubblico nel gennaio del
2009.  La comunità di sviluppatori che supporta e mantiene il codice di base della
blockchain di bitcoin è costituita principalmente da un gruppo di persone ristretto
che lavorano sul software in modo costante e a tempo pieno (i core developers),
insieme  a  tanti  altri  collaboratori  che  occasionalmente  contribuiscono  al
mantenimento e al miglioramento del codice5. Essendo open-source e ad accesso
libero a tutti, il software non può essere brevettato.
Fondamentalmente,  la  blockchain  è  un  registro  distribuito  mantenuto  da  un
network decentralizzato di computer. È un sistema di database in cui tutti i nodi
della  rete  collaborano per  raggiungere  un consenso sul  corretto  stato  dei  dati
condivisi (processo di convalida). 
Nell'immagine  seguente  (Figura  2)  troviamo  una  rappresentazione  della
distribuzione dei nodi attivi a livello globale della blockchain di bitcoin6 in data
2 Bitcoin – Open source P2P money https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
3 Bitcoin – Open source P2P money https://bitcoin.org/en/;
European Union Agency for Network and Information Security 





07/01/20177. Uno dei primi elementi che si evidenzia da questa rappresentazione
riguarda la notevole concentrazione dei nodi nel territorio europeo e in quello
statunitense,  dove la  tecnologia blockchain e il  bitcoin stesso hanno suscitato
grande  interesse  nella  comunità  imprenditoriale  e  finanziaria  attirando,
inevitabilmente, anche l'attenzione delle autorità regolamentative. 
Figura 2. La distribuzione globale dei nodi bitcoin in data 07/01/2017.
L'approccio adottato dalla blockchain si basa sulla presenza di conti individuali
assegnati ad ogni utente della rete. Il registro distribuito si aggiorna ogni volta
che si effettua il  processo di convalida delle transazioni e, di conseguenza, si
aggiornano anche i saldi dei conti di tutti gli utenti della rete. Tutti questi processi
sono automatizzati. 
In uno scenario in cui uno dei nodi va temporaneamente offline, nel momento in
cui lo stesso nodo ritorna in attività non necessita di scaricare tutto lo storico
dagli  altri  utenti  per  poter recuperare le  informazioni.  Nel momento in cui si
7 https://bitnodes.21.co/ 
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riconnette alla rete il nodo recupera in automatico lo stato aggiornato del sistema.
Gli algoritmi della blockchain di bitcoin (BTC) consentono che le transazioni in
BTC  siano  aggregate  in  blocchi i  quali  vengono  aggiunti  ad  una  catena di
blocchi già  esistenti  (per  l'appunto  blockchain)  utilizzando  una  firma
crittografica8.  È  di  primaria importanza  sottolineare  che  la  sicurezza  e
l'accuratezza delle risorse contenute nella blockchain sono assicurate attraverso
l'utilizzo di chiavi e firme crittografiche in modo tale da controllare chi può fare
cosa all'interno del  database.  Questo sistema di sicurezza viene applicato non
attraverso un'autorità  centrale,  ma piuttosto attraverso il  protocollo blockchain
stesso. 
Il  problema  dell'autorizzazione  delle  transazioni  viene  risolto  utilizzando  una
crittografia a doppia chiave. In pratica, ad ogni utente che accede alla rete viene
concessa una coppia di chiavi pubblica e privata; la chiave pubblica può essere
pubblicata  in  modo sicuro e  determina  l'identità  digitale  dell'utente  all'interno
della blockchain. Tecnicamente, è impossibile dedurre la chiave privata da quella
pubblica. 
Per  capire  meglio,  potrebbe  essere  utile  fare  un'analogia  con l'apertura  di  un
semplice conto bancario in cui ti vengono assegnati l'IBAN e un PIN o un codice
segreto  che  prova  la  proprietà  del  conto.  Se  A vuole  trasferire  10€  a  B,  A
necessita di avere l'IBAN di  B (la  chiave pubblica di  B) e per autorizzare la
transazione utilizza il suo codice PIN (la chiave privata di A). Nella blockchain
gli  utenti  autorizzano  le  transazioni  dal  proprio  conto  utilizzando  la  propria
chiave privata. 
L'utilizzo  della  firma  digitale  criptografica  risolve  non  solo  la  questione
dell'autorizzazione, ma anche il problema della modificabilità di dati. Una firma
8 What is e blockchain? https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ch/Documents/innovation/ch-
en-innovation-deloitte-what-is-blockchain-2016.pdf 
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valida  può  essere  fatta  solo  da  chi  conosce  la  chiave  privata,  e  può  essere
verificata da chiunque è a conoscenza della chiave pubblica. Dopo il processo di
convalida  della  transazione  nella  rete  un  nuovo  blocco  di  transazioni  viene
aggiunto alla catena di blocchi in modo permanente e immodificabile. 
Nel Diagramma 1 troviamo una rappresentazione schematica delle fasi che deve
percorrere una transazione all'interno della rete blockchain. 
Diagramma 1: Le fasi di una transazione nella blockchain.
Chi  può  accedere  alla  blockchain  di  bitcoin?  La  risposta  è  chiunque  abbia
accesso a internet e disponga di computer con una potenza di calcolo adeguata
per risolvere dei problemi matematici specifici e contribuire alla rete approvando
16
il  blocco  delle  transazioni.  I  partecipanti  ottengono  come  premio  delle
commissioni per le transazioni convalidate e una porzione di bitcoin (BTC) di
nuova creazione diventando in questo modo dei  bitcoin miner9. La quantità di
bitcoin  ricevuti  come  premio è  in  proporzione  con  la  potenza  di  calcolo  dei
computer utilizzati che, tra l'altro, comportano un elevato consumo energetico. Si
utilizza l'analogia con l'attività mineraria (bitcoin miner) proprio per il fatto che il
processo di  “estrazione” dei  bitcoin richiede un ingente consumo di  risorse  e
energia, così come lo richiede anche il processo di estrazione di minerali.
Agli inizi del bitcoin questo era l'unico modo per poter avere accesso alla rete.
Dal  2010  sono  state  avviate  una  serie  di  piattaforme  online  dove  gli  utenti
possono  aprire  degli  account  tramite  i  quali  si  accede  a  servizi  che
fondamentalmente consentono:
• l'esecuzione di transazioni BTC-BTC;
• la conservazione di bitcoin in appositi conti per chi non ha la possibilità di
conservarli in un proprio dispositivo;
• lo scambio di bitcoin con valute fiat e criptovalute.
Recentemente  i  servizi  correlati  al  bitcoin  sono  diventati  molto  più  variegati
andando  a  coprire  esigenze  specifiche  aziendali  e  non  solo,  in  quanto  la
tecnologia  sottostante va ben oltre  il  bitcoin stesso.  Si  tratta  di  algoritmi  che
consentono di registrare e svolgere una vasta gamma di operazioni garantendo un
alto livello di sicurezza, trasparenza ed efficienza. 
A questo punto, è opportuno specificare che i dati o gli asset che possono essere
inseriti all'interno di un registro distribuito possono essere di natura finanziaria,
legale, fisica e/o elettronica. Ciò dimostra che sono molteplici gli ambiti in cui la
9 BITCOIN – A primer for Plicymakers 
https://www.mercatus.org/system/files/Brito_BitcoinPrimer.pdf 
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tecnologia  blockchain  può  essere  implementata  con  l'obiettivo  di  cambiare  e
migliorare lo status quo dell'operatività di varie istituzioni finanziarie e non. Ad
esempio, può aiutare i governi ad assicurare l'integrità di alcune funzioni relative
agli atti aministrativi e ai servizi pubblici come la raccolta delle tasse, il rilascio
di  documenti  e  certificati  ufficiali,  l'offerta  di  servizi  catastali,  e  così  via.  In
questo  contesto,  la  performance  di  un  registro  distribuito  è  un  aspetto
fondamentale  nel  valutare  la  sua  potenziale  implementazione  nell'ambito  dei
servizi  finanziari  e,  in  particolare,  nei  sistemi  di  trasferimento  di  fondi,  di
negoziazione di strumenti  finanziari  e nelle infrastrutture di  post-negoziazione
dove si verifica un elevato volume di attività svolte. 
Ad oggi  la  comunità  imprenditoriale  è stata  più veloce delle  amministrazioni
pubbliche  a  riconoscere  le  potenzialità  della  blockchain  nell'ottimizzare
l'operatività dei sistemi aziendali. I registri distribuiti decentralizzati forniscono
nuove  modalità  per  assicurare  la  proprietà  e  la  provenienza  dei  beni  e  della
properietà intellettuale. Everledger, ad esempio, fornisce un registro distribuito
che assicura l'identità dei diamanti, dalla fase di estrazione e del taglio a quella
della vendita e dell'assicurazione. Ciò contribuirebbe a ridurre le frodi e garantire
l'originalità  del  prodotto considerando che si tratta di un mercato con un alto
livello di contraffazione10. Lo stesso modello può anche essere applicato per il
mercato dei quadri d'autore. 
In questo contesto, tra i fattori più rilevanti che inciderebbero le prestazioni di un
registro distribuito si denotano:
(a) le dimensioni di ogni blocco di transazioni – il numero delle transazioni che
la rete può elaborare ad ogni processo di convalida;
(b) la frequenza con la quale si generano i blocchi – la blockchain di bitcoin
10 http://www.everledger.io/ 
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genera un blocco ogni 10 minuti circa. Tuttavia, alcune tipologie di blockchain
consentono di adottare un sistema dinamico di generazione dei blocchi;
(c) i tempi di conferma delle transazioni –  il tempo richiesto prima che una
transazione possa essere confermata dalla rete. 
I termini 'blockchain' e 'registri distribuiti' sono spesso utilizzati come sinonimi
quando  si  parla  della  tipologia  di  tecnologia  implementata.  Occorre  fare
chiarezza  e  puntualizzare  che  la  blockchain  è  un  particolare  tipo  di  registro
distribuito decentralizzato originariamente progettato e utilizzato per il bitcoin.
Non  tutti  i  registri  distribuiti  (decentralizzati  o  no)  utilizzano  la  blockchain.
Tuttavia,  ai  fini  della  presente  tesi,  si  assume  che  i  registri  distribuiti
implementati  nei  mercati  finanziari  saranno  costituiti  da  alcune  varianti
particolari  di  blockchain.  Per  semplicità,  di  seguito  i  termini  'blockchain',
'registro distribuito' o anche semplicemente 'registro' o 'rete' verranno utilizzati in
modo intercambiabile.
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1.2 Approccio centralizzato vs. approccio decentralizzato
In un sistema centralizzato i partecipanti fanno riferimento ad una figura centrale
che  decide  e  regola  in  modo  arbitrario  il  funzionamento  dell'intero  sistema.
Attualmente, ogni istituto finanziario fa capo ad un ente centrale, tipicamente una
banca centrale, sia dal punto di vista regolamentativo che operativo. Nel sistema
finanziario europeo, ad esempio, la Banca Centrale Europea (BCE) si colloca al
centro dell’Eurosistema e del Meccanismo di vigilanza unico11. 
Le  transazioni  effettuate  da/verso  qualsiasi  istituzione  finanziaria  europea
possono  essere  verificate  e  visualizzate  dalla  BCE  grazie  a  dei  registri
centralizzati  sviluppati  appositamente  per  attribuire  determinati  poteri  all'ente
centrale che, agendo da garante della sicurezza e della solidità dell'Eurosistema12,
accetta solo le istituzioni che ritiene idonee ed “affidabili” e che rispettono dei
requisiti  prestabiliti.  Chiaramente  questo  è  un  ragionamento  che  segue  un
approccio non algoritmico. Per intendere meglio, consideriamo i circuiti Visa e
Mastercard  utlizzati  per  effettuare  pagamenti  e  depositare  o  prelevare  denaro
contante. A meno che non si sia adeguatamente verificati e riconosciuti come un
commerciante, non è possibile connettersi alla rete Visa. È per lo stesso motivo
che non è possibile utilizzare la rete MasterCard o la rete bancaria SWIFT per
inviare  denaro  da un semplice  PC senza aver  prima superato alcuni  passaggi
propedeutici all'accesso nelle loro rete. Sono sistemi centralizzati dove il soggetto
centrale stabilisce  i  requisiti  di  adesione alla  rete  e  autorizza  l'acesso di  ogni
utente. La Figura 3 illustra il funzionamento di un sistema centralizzato dove tutti
i nodi fanno riferimento ad un unico nodo centrale e non possono comunicare tra
di loro, se non tramite il nodo centrale della rete. 
11 European Central Bank http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html 
12 https://europa.eu/european-union/about-eu/institutions-bodies/european-central-bank_it 
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Figura 3: SISTEMA CENTRALIZZATO
Decentralizzato invece significa che non esiste un'entità centrale che agisce da
gestore  del  registro  e  che  prende  decisioni  in  modo  arbitrario  per  tutti  i
partecipanti della rete. In altre parole,  in un registro distribuito decentralizzato
non si verifica la presenza di un ente unico che garantisce e controlla gli scambi
tra i vari soggetti che aderiscono al sistema. 
La  blockchain  è  un  registro  immutabile  e  decentrato  che  fornisce  un  elevato
livello  di  sicurezza  per  ogni  transazione  grazie  alla  verifica  e  convalida
crittografica tra le parti.  È importante sottolineare che non si porrebbe nessun
disaccordo circa l'integrità delle informazioni contenute nel registro perché la rete
si basa sul consenso automatico tra tutti i partecipanti circa l'ordine sequenziale
delle  transazioni.  Ogni  nodo  può  vedere  lo  stato  aggiornato  del  sistema  in
qualsiasi momento. Con 'stato del sistema' si intende essenzialmente un registro
di proprietà che contiene informazioni su chi ha diritto di prevalersi su ogni asset
che circola all'interno della rete.
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Figura 4: SISTEMA DECENTRALIZZATO
Uno dei punti principali su cui è importante soffermarsi riguarda la capacità della
blockchain di decentralizzare i mercati compromettendo il potere che dispongono
gli intermediari e le controparti centrali esistenti. A questo punto sorge spontanea
la domanda su quale sia il trade off tra i due sistemi. In termini di tipologie di dati
che possono essere memorizzati e sulle transazioni che possono essere eseguite,
la  blockchain  non  porta  nulla  di  nuovo  rispetto  alle  tipologie  di  database
sviluppate e implementate finora.  Tuttavia,  la  scelta tra un registro distribuito
decentralizzato e uno centralizzato deve essere basata considerando una serie di
fattori che fondamentalmente riguardano la fiducia e la solidità del sistema.
Analizzando i vantaggi di un sistema distribuito decentralizzato, la caratteristica
principale  e  più  significativa  da  sottolineare  è  la  mancanza  di  intermediari
nell'esecuzione  degli  scambi  all'interno  della  rete.  Ma  perchè  la
disintermediazione dovrebbe creare valore? Per capire ciò non si può fare a meno
di  qualche  accortezza  tecnica  in  materia.  In  primo  luogo,  i  contenuti  di  un
database normale vengono conservati nella memoria e nel disco di un particolare
sistema  di  computer/server,  e  chiunque  abbia  accesso  a  tale  sistema  può
distruggere o danneggiare i dati all'interno. Di conseguenza, quando si decide di
affidare  le  informazioni  ad  un  sistema  di  database  centralizzato  si  rischia  di
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diventare  dipendenti  delle  risorse  umane  che  lo  gestiscono.  È  fondamentale
assumere persone capaci e  affidabili,  oltre  a stabilire dei  processi  adeguati  di
recupero danni che richiede un'elevata quantità di tempo e denaro.
D'altro canto, il fatto che in un sistema decentralizzato i dati si diffondono su una
rete  di  computer  connessi  tra  di  loro  e  non vengono conservati  da  un  unico
soggetto  centrale,  potrebbe  rendere  gli  attacchi  informatici  meno  probabili  o
comunque meno efficaci.  Un attacco informatico in questo contesto dovrebbe
indirizzare precisamente tutte le copie del registro piuttosto che una sola come
accade nella versione centralizzata. In più, dato che ogni utente può visualizzare
tutte le modifiche effettuate alla blockchain in qualsiasi momento, diventa molto
più complicato manomettere il registro senza che il resto della rete se ne accorga. 
Si ricorda che ogni nodo della blockchain verifica ed elabora ogni transazione in
modo indipendente. Come già ribadito, ogni nodo gode di piena visibilità circa: 
(a) lo stato aggiornato del registro;
(b) l'esecuzione delle transazioni; 
(c) la firma digitale pubblica che dimostra l'origine delle transazioni.
Dal punto di vista teorico e tecnico tutto ciò funziona perfettamente. Nell'ambito
finanziario però, la trasparenza non è sempre gradita. Con la blockchain, la piena
trasparenza  di  cui  gode  ogni  membro  della  rete  è  abbastanza  discutibile  che
venga  apprezzato  dalla  comunità  finanziaria.  I  partecipanti  di  un  mercato
altamente  competitivo  preferiscono  la  privacy  di  un  database  centralizzato,
piuttosto che rivelare la loro attività a tutti. Anche se ci possono essere dei costi
elevati  associati  alla  presenza  di  un  ente  centrale,  è  molto  probabile  che  gli
operatori finanziari la preferiscano e che siano disposti a pagare di più pur di
mantenere la riservatezza dei loro dati. 
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Nei database utilizzati normalmente solo l'ente centrale possiede il totale accesso
al sistema e il privilegio di definire le modalità di funzionamento e assegnare i
diritti e della rete agli altri membri, i quali non hanno modo di avere un panorama
completo del sistema, ma solo per la parte loro riguardante. In questo modo non
sussiste il problema della trasparenza in quanto esso viene risolto in partenza.
Tuttavia, tecnicamente esiste una soluzione anche a questo questione che verrà
trattato più in dettaglio nel paragrafo successivo.
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1.3 Registri distribuiti: modello con restrizioni vs. modello senza
restrizioni
L'approccio  di  base  della  blockchain  può  essere  modificato  in  modo  tale  da
incorporare  determinate  regole,  smart  contracts,  firme  digitali  e  tanti  altri
strumenti da applicare in diversi settori. In questo modo si possono sviluppare
registri  distribuiti  adottando  la  modalità  con  restrizioni  (o  riservata)  in
opposizione alla modalità senza restrizioni (o aperta). Questi termini sono adattati
dall'inglese  rispettivamente  “permissioned”  e  “unpermissioned”,  oppure
“restricted” e “unrestriced”13.
I registri senza restrizioni, come nel caso di bitcoin, non hanno un proprietario.
Lo scopo di un registro aperto è quello di permettere a chiunque di contribuire al
database e  possederne delle  copie  identiche.  I  membri  della  rete  mantengono
l'integrità  del  sistema  raggiungendo  un  consenso  sul  suo  stato.  Nessun
partecipante  della  rete  può  impedire  che  una  transazione  venga  aggiunta  o
eliminata  dalla  blockchain.  In  altre  parole,  i  registri  aperti  possono  essere
utilizzati  come un libro mastro globale immodificabile.  Tale caratteristica può
essere utile ed efficace, ad esempio, in caso di dichiarazione di un testamento o
assegnazione di proprietà. 
Contrariamente ai registri senza restrizioni, i registri riservati possono avere più
proprietari o gestori che definiscono le regole di adesione e di permanenza nella
rete. Con ciò si intende che solo partecipanti autorizzati possono agire come un
nodo e partecipare nel processo di convalida delle transazioni. La loro identità è
nota  al  resto  della  rete.  Nel  momento  in  cui  si  aggiunge  un nuovo  dato  nel
sistema, l'integrità del registro è comunque garantita dal processo di consenso. In
ambito finanziario, il consenso si raggiungerebbe tra operatori che si fidano tra di
13 BLOCKCHAIN (DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY) SOLVES VAT FRAUD 
https://www.bu.edu/law/files/2016/10/BLOCKCHAIN-3.pdf 
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loro come, ad esempio, autorità governative, banche o altre istituzioni finanziarie
che farebbero parte della stessa rete. Il grado di fiducia del registro aumenterebbe
dal  fatto  che la  convalida delle transazioni  avviene in modo automatico,  così
come  lo  scambio  delle  informazioni  circa  le  transazioni.  Ciò  andrebbe  in
contrasto  con la  situazione attuale  in  cui  le  aziende  e  le  istituzioni  spesso si
trovano a condividere dati utilizzando anche documenti cartacei e, naturalmente,
la carta può essere facilmente danneggiata o anche contestata.  
In materia di sicurezza, anche i registri riservati utilizzano la crittografia per la
protezione dei dati. In più, solo soggetti autorizzati possono accedere al sistema
dopo aver superato le fasi di autenticazione e aver ottenuto una firma digitale
come forma di riconoscimento nel registro. Questo riduce il rischio che un nodo
corrotto  o  'sleale'  convalidi  le  transazioni  all'interno  della  rete.  Tutto  ciò
garantisce il buon funzionamento e l'integrità delle copie replicate del registro.
Il fatto che i nodi siano rappresentati da soggetti di fiducia significa che non è
necessario  risolvere  un  complesso  problema  matematico  come  nel  caso  di
bitcoin. Essi dovranno solo presentare le prove sulla loro identità che consentono
di  valutare  l'adeguabilità  a  partecipare  al  processo  di  consenso.  Durante  tale
processo,  ogni  nodo di  fiducia  convalida  le  nuove  transazioni  e  scambia  tale
informazione con altri nodi di fiducia nella rete. Alla conclusione del processo di
consenso tutti i nodi convalidanti possiedono lo stesso blocco contenente le stesse
informazioni circa le nuove operazioni confermate.
Il fatto che il sistema di convalida non richiede il processo intensivo di mining
rappresenta  un  importante  vantaggio  dei  registri  con  restrizioni,  in  quanto  si
risparmierebbe un'enorme quantità di risorse energetiche e anche computazionali.
Ciò significa che tali registri possono essere aggiornati in maniera più efficiente,
più veloce e accompagnati anche da minori costi operativi. In più, limitando la
gestione della rete ai soli partecipanti affidabili, le blockchain riservate possono
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beneficiare anche di un rischio minore di attacchi informatici e violazioni della
sicurezza14. 
Le interazioni tra i partecipanti nella blockchain riservata verrebbero gestite da
regole  ben  precise  accettate  da  tutti  i  soggetti  membri  e  che  tengono  in
considerazione diverse sfaccettature più o meno complesse come, ad esempio, il
quadro normativo in cui i partecipanti operano e la territorialità delle prestazioni
di servizi. I criteri di adesione invece possono riguardare i requisiti patrimoniali
minimi, le norme di comportamento all'interno della rete, i processi di gestione
del rischio, e così via.
Come già affermato in precedenza, nella blockchain con restrizioni l'identità dei
partecipanti è nota, almeno dai soggetti che lo gestiscono. Ciò implica che chi
agisce  con  l'intenzione  di  compromettere  il  sistema  può  essere  facilmente
identificato  e  tale  comportamento  scorretto  può  essere  punito  secondo  le
normative in vigore. I partecipanti di un registro distribuito riservato rimangono
in ogni caso soggetti all'insieme di regole e alle leggi in vigore che in genere si
applicano ad attività analoghe al di fuori dal registro. Al contrario, gli utenti dei
registri  distribuiti  senza  restrizioni  non  possono  essere  ritenuti  responsabili
all'esterno della blockchain per la propria attività in rete, in quanto la loro identità
è sconosciuta. 
Dunque, chi può diventare membro di una rete dipende dal fatto che il registro sia
programmato secondo la modalità riservata o aperta. Un registro aperto permette
praticamente a chiunque di partecipare e contribuire al processo di consenso in
completo anonimato, mentre nei registri riservati l'affiliazione alla rete è soggetta
al rispetto di requisiti predeterminati per poter aderire alla blockchain.
Il sistema di condivisione più controllato delle blockchain riservate limitato ai
14 Enhancing Accountability and Trust in Distributed Ledgers 
https://www.zurich.ibm.com/dccl/papers/herlihy_dccl.pdf
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soli  membri  autorizzati  lo  rende  adeguato  ad  un  ampio  utilizzo  nel  settore
finanziario, in quanto tiene traccia delle proprietà degli asset, del movimento di
documenti riservati, dello status dei settlement, e altre operazioni.
Nella Tabella 1 sono rappresentate le differenze principali tra i registri distribuiti
con e senza restrizioni. 









Proprietari della rete Uno o più gestori Assenti
Requisiti di adesione Presenti Assenti
Identità partecipanti Visibile Anonima
1.3.1. Modello pubblico vs. modello privato
Nel  mondo  finanziario  e  anche  in  quello  accademico  è  in  corso  un  ampio
dibattito  per  quanto  riguarda  l'integrazione  dei  registri  distribuiti  nei  sistemi
istituzionali attuali.  Tutto questo ha portato l'attenzione a un divario crescente
secondo il quale i registri distribuiti con restrizioni possono essere classificati in
base  al  livello  di  accesso fornito  ai  membri  della  rete  stessa  ottenendo come
risultato delle blockchain con restrizioni pubbliche o private. 
In un registro con restrizioni e in modalità pubblica chiunque può visualizzare lo
stato  della  rete.  Nella  modalità  privata  invece  solo  i  membri  autorizzati
possiedono  il  privilegio  di  accedere  ai  contenuti  del  sistema.  Si  possono
implementare  anche ulteriori  restrizioni;  un utente  può avere  accesso solo ed
esclusivamente alle transazioni in cui è coinvolto direttamente e non può vedere
l'operato di un altro'utente della rete. Le istituzioni finanziarie che partecipano ad
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una blockchain riservata potrebbero concedere ai loro clienti un accesso di sola
lettura  alle  transazioni.  Tutto questo avrebbe lo  scopo di  fornire  un adeguato
grado di trasparenza agli utenti e garantire la sicurezza dei fondi essendo sempre
in conformità con i requisiti normativi.
Ai fini di questa tesi si ritiene che le istituzioni finanziarie siano maggiormente
inclini  a  costruire  ed  implementare  dei  registri  distribuiti  con  restrizioni  in
modalità privata dove solo partecipanti autorizzati aderiscono al sistema. Ogni
istituzione finanziaria opera sotto la supervisione e il controllo dei regolatori e
collabora  con controparti  autorizzate  e  considerate  come affidabili.  In  questo
contesto è intuitivo che la soluzione migliore da adottare è una blockchain con
restrizioni e privata. Gli operatori del mercato necessitano di un sistema che sia
compatibile  con  le  regole  e  gli  standard  che  sono  tenuti  a  rispettare,  come
l'implementazione delle politiche di Know Your Customer, della trasparenza e la
responsabilità  nei  confronti  dei  regolatori,  e  così  via.  Questa  modalità  di
blockchain  fornirebbe  un  quadro  sicuro  per  l'elaborazione  delle  transazioni,
garantendo anche la riservatezza tanto desiderata dall'industria finanziaria.
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1.4 Gli smart contract
Gli  smart contract, ovvero i “contratti  intelligenti”, rappresentano un modo di
trasporre  ed attuare  gli  obblighi  contrattuali  imposti  agli  utenti  di  un registro
distribuito. Lo scopo è quello di garantire che tutti gli accordi e le disposizioni
stabilite tra due o più parti siano rispettate all'interno della blockchain tramite
degli  aggiornamenti  automatici  applicati  al  sistema  e,  di  conseguenza,  agli
account degli utenti verso i quali è indirizzato l'aggiornamento15. 
Il termine smart contract è stato utilizzato per la prima volta negli anni '90 da
Nick Szabo, un esperto di crittografia e valute digitali  che definisce gli smart
contract  come  un  protocollo  di  transazioni  computerizzate  che  eseguono  in
automatico i termini di un contratto e che riducono la neccessità della presenza
degli intermediari16. 
I componenti principali di uno smart contract sono essenzialmente quattro come
riportati di seguito:
• i termini del contratto – una serie di regole prestabilite e condizioni di
esecuzione concordate tra le parti di interesse;
• gli eventi – uno o più fattori specifici definiti nel contratto che possono
attivare un'operazione o avviare una transazione;
• l'esecuzione –  il  trasferimento  di  valore  tra  le  parti  una  volta  che  il
contratto viene eseguito;
• il  settlement –  il  processo  di  regolamento  degli  asset  oggetto  del
contratto.
15 Blockchain and smart contract automation: How smart contracts automate digital business.
http://www.pwc.com/us/en/technology-forecast/blockchain/digital-business.html 
16 Formalizing and Securing Relationships on Public Networks
http://firstmonday.org/ojs/index.php/fm/article/view/548/469 
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Tecnicamente, l'esecuzione dei contratti intelligenti non richiede l'intervento di
un intermediario. Le parti interessate possono semplicemente stipulare uno smart
contract  ed  inserirlo  nella  rete.  Questo  porta  una  serie  di  vantaggi,  tra  cui
un'esecuzione veloce e automatizzata delle transazioni, minori costi operativi, e
piena chiarezza tra le parti circa i termini contrattuali. 
Nel caso in cui in uno smart contract sono coinvolte più parti, è comunemente
utilizzata  la  modalità  multi-firma  (multi-signature)  per  rendere  eseguibile  il
contratto17. Questo significa che nel contratto sono definite le identità di tutte le
parti autorizzate a firmare e la rete non eseguirà il contratto se non si verificano
tutte  le  firme  digitali  necessarie.  In  alternativa,  nello  smart  contract  si  può
specificare un insieme di firme autorizzate e stabilire il  numero minimo delle
firme necessarie per l'esecuzione del contratto.
Un contratto intelligente può trasferire gli asset in base ai termini e le condizioni
concordate  non  appena  si  verifica  uno  o  più  eventi  che  innescano  la  sua
esecuzione. In altre parole, i registri distribuiti hanno la capacità di automatizzare
i contratti stabiliti al di fuori dalla rete. Ad esempio si potrebbe implementare uno
smart contract per eseguire transazioni sulla base di accordi del tipo "se accade
X,  allora fai  Y" e la proprietà dell'asset può essere trasferita automaticamente
quando si  presenta  l'evento  X.  Tramite  gli  smart  contracts  è  possibile  quindi
garantire  l'esecuzione  automatica  delle  transazioni  a  seguito  di  un'azione  o
indicazione  specifica  derivante  da  due  o  più  parti,  oppure  da  un  evento  di
mercato. 
Dal  punto  di  vista  tecnico,  il  concetto  degli  smart  contract  non è  una  novita
esclusiva,  in  quanto  anche  negli  attuali  sistemi  di  database  è  tecnicamente
possibile  implementare  simili  funzioni.  Tuttavia,  esistono  alcune  differneze
rilevanti. Dal momento in cui un contratto intelligente viene scritto e inserito nel
17 What is Multi-Sig, and What Can It Do? 
https://coincenter.org/entry/what-is-multi-sig-and-what-can-it-do 
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registro, la convalida della sua esecuzione segue la stessa procedura di qualsiasi
altra  transazione  e,  quindi,  gode  dello  stesso  livello  di  sicurezza.  Gli  smart
contracts implementati nella blockchain sono garantiti dagli attacchi informatici
allo stesso modo in cui lo sono anche gli aggiornamenti stessi del registro. 
Una volta che una parte ha generato un contratto intelligente aggiungendo alcune
righe  di  codice  nella  blockchain,  gli  altri  partecipanti  possono  accettare  il
contratto e renderlo eseguibile.  L'accordo tra le parti  sui termini del contratto
viene quindi convalidato e da questo momento il contratto non può più essere
ritirato.  L'impatto  degli  smart  contract  non  può  essere  ignorato,  in  quanto  il
codice ha un effetto diretto e immediato sugli asset e sugli account presenti nella
rete appena un evento innesca la sua esecuzione.
È intuitivo che in  una blockchain con restrizioni si  dovrebbero stabilire delle
regole  ben  precise  circa  le  modalità  di  approvazione  di  questa  tipologia  di
contratti. Ad esempio, nel momento in cui viene inserito uno smart contract, si
deve stabilire se renderlo valido solo se la maggioranza degli utenti lo approva
oppure  è  necessaria  la  totalità  delle  approvazioni.  Tale  modalità  può  essere
definita dall'inizio e considerata sempre valida, oppure può essere stabilita ogni
qual volta si introduce uno smart contract valutandone la rilevanza della modifica
che potrebbe introdurre al sistema. Ad esempio, un insieme di banche facenti
parte della stessa rete stabiliscono che per un determinato periodo di tempo X, in
una  determinata  località  Y non  saranno  eseguite  transazioni  di  un  importo
superiore  a  Z.  Le  tre  condizioni  (X,Y,Z)  devono  essere  verificate
contemporaneamente. Una volta che lo smart contract viene approvato in base
alle  modalità  di  approvazione  stabilite,  il  contratto  diventa  immediatamente
eseguibile  e  le  transazioni  aventi  le  caratteristiche  di  cui  sopra  non verranno
eseguite.  Il  processo è completamente automatico e non richiede alcun lavoro
manuale di verifica. 
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Nel  diagramma  successivo  si  riporta  una  rappresentazione  schematica  della
modalità  di  funzionamento  degli  smart  contract  in  una  transazione  all'interno
della blockchain. 
Diagramma 2: Schema dell'esecuzione di uno smart contract nella blockchain.
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1.5 Blockchain e possibili ambiti di applicazione
Per capire e valutare meglio le opportunità derivanti dai registri distribuiti è utile
riportare alcune delle caratteristiche principali di questa innovazione tecnologica
raggruppati nella seguente tabella:
Tabella 2: Registri distribuiti – Caratteristiche principali
Caratteristica Descrizione
Gli asset sono incorporati 
alla rete
Gli  asset  sono  generati  e  gestiti  completamente
all'interno  della  rete  e  lo  storico  di  ogni  loro
movimento è facilmente verificabile nel registro.
Trasparente Ogni  informazione  relativa  alle  transazioni  è
tracciabile. Il ciclo di vita di una transazione può
essere  interamente  ricostruito  andando  indietro
nella cronologia degli eventi correlati. 
Distribuito Tutti  i  nodi  della  rete  possiedono esattamente  la
stessa copia del registro. Da questo deriva anche
l'immutabilità dei dati transazionali.
Con restrizioni vs. senza 
restrizioni
Con restrizioni: le transazioni sono convalidate da
coloro che sono già  riconosciuti  dalla  rete come
soggetti autorizzati.
Senza  restrizioni:  Per  poter  contribuire  nel
processo  di  conferma  delle  transazioni  non  è
necessario un'autorizzazione precedente all'interno
della rete.
Smart Contracts Un  accordo  tra  due  o  più  parti  firmato  in  via
digitale facendo uso di una parte terza virtuale (un
software)  in  grado  di  eseguire  e  far  rispettare  i
termini del contratto.
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La blockchain è allo stesso tempo una rete e un database dove sono incorporate
delle regole specifiche e dei sistemi di sicurezza innovativi che gli permettono di
conservare l'integrità dei dati e mantenere lo storico di ogni operazione svolta al
suo interno. Questi sono alcuni degli elementi principali che danno valore alla
blockchain, e ognuno di essi può essere applicato in vari modi per migliorare una
serie di processi esistenti in ambito finanziario e oltre.
Di fatto, da tre anni a questa parte l'innovatività e le potenzialità applicative dei
registri distribuiti hanno generato un notevole interesse in varie industrie. Ciò si
deduce  anche  dall'intensità  delle  ricerche  su  Google  della  parola  'blockchain'
come risulta dal grafico qui sotto: 
Figura 5. Google trend momentum del termine 'blockchain'18.
Sono  davvero  molteplici  gli  ambiti  applicativi  della  blockchain  che,
essenzialmente,  è  il  sistema  ottimale  da  implementare  dove  c'è  necessità  di
trasparenza, efficienza e sicurezza nella gestione dei dati a livello complessivo.
C'è  chi  addirittura  sostiene che la  blockchain è  l'anello  mancante  di  Internet.
Valery Vavilov, fondatore di Bitfury19 (una società che offre servizi correlati alla




modificato  il  modo  in  cui  viene  trasferita  qualsiasi  tipo  di  informazione
(messaggi scritti e vocali, video, ecc.), con l'eccezione del valore degli asset20.
Secondo il metodo tradizionale, il trasferimento degli asset richiede la presenza
di  una  terza  parte  di  fiducia  per  poter  essere  portato  a  buon  fine.  Con  la
sostituzioine degli intermediari con un'unica 'fonte di verità' che viene gestita dal
consenso di tutti i partecipanti, il trasferimento sicuro ed affidabile di asset via
internet diventa uno scenario sempre più reale.
Le  aree  principali  in  cui  i  registri  distribuiti  hanno  la  potenzialità  di  essere
implementati con successo riguardano i servizi correlati ai mercati finanziari, i
servizi  di  pagamento,  i  servizi  di  credit  reporting,  il  crowdfunding,  la
registrazione e conservazione di dati nel settore pubblico e sanitario, e tanti altri
ambiti. Qualsiasi forma di implementazione richiede un'accurata analisi su quali
aspetti  della  blockchain  si  traggono  maggiori  benefici.  Per  esempio,  dalla
maggiore  disintermediazione  il  settore  che  ne  trarrebbe  più  profitto  sarebbe
quella parte dell'industria finanziaria che, tipicamente, è caratterizzata da un alto
livello di intermediazione e di costi correlati, come lo scambio di valute, i metodi
innovativi di finanziamento per progetti start-up e servizi offerti esclusivamente
via  internet.  Tuttavia,  nel  complesso,  l'industria  finanziaria  otterrebbe  dei
vantaggi significativi da tutte le caratteristiche sopramenzionate. 
In linea generale, tenendo conto degli attributi della tecnologia blockchain, si può
affermare che i mercati migliori in cui implementarla sono proprio quelli dove si
verifica la presenza delle seguenti caratteristiche: 
(a) molteplicità di operatori;
(b) traferimenti di asset frequenti;




Per l'appunto, secondo un sondaggo effettuato dalla Credit Suisse a degli esperti
di  registri  distribuiti,  l'impatto  maggiore  della  blockchain  si  avrà  proprio
nell'industria finanziaria.
Figura  6.  Bitcoin  and  Blockchain  Thought  Leaders  Annual  Survey,  Credit  Suisse
research21
La blockchain ha la piena potenzialità di dimostrarsi come l'elemento cruciale
che potrà portare un reale cambiamento nei mercati finanziari garantendo sempre
la  conformità  alle  normative  vigenti  grazie  all'implementazione  degli  smart
contracts.  Il  lavoro  manuale  si  ridurrebbe  notevolmente  traducendosi  in  una
riduzione dei costi e in un aumento dell'efficienza operativa. In più, una serie di
funzioni che attualmente vengono svolte dalle istituzioni post-trade già esistenti
potrebbero essere svolti dagli smart contracts. È opportuno puntualizzare che gli
strumenti finanziari trattati devono essere necessariamente dematerializzati. Nel
caso in cui il clearing e il settlement delle azioni dematerializzate si svolgesse
sulla  blockchain,  è  teoricamente  possibile  incorporare  gli  smart  contracts  per
gestire la parte dei dividendi, le questioni sui diritti sulle azioni, e altri servizi
21 Blockchain – The Trust Disrupter 
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collegati a tali strumenti finanziari.
Nel capitolo successivo si tratterà più in profondo questo argomento dove si avrà
modo di  analizzare  tutte  le  sfaccettature  di  una  possibile  implementazione  di
questa  tecnologia  innovativa,  e  quasi  rivoluzionaria,  nelle  fase  di  post-
negoziazione di strumenti finanziari nel mercato finanziario europeo. 
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Capitolo  2:  I  registri  distribuiti nella  fase  post-
negoziazione di strumenti finanziari
Prima di descrivere le caratteristiche del registro distribuito ottimale per il post-
trading  di  strumenti  finanziari,  è  opportuno  fare  delle  considerazioni  sulle
infrastrutture attuali del post-trading nel mercato finanziario in modo da avere
una  visione  più  completa  e  per  poter  valutare  al  meglio  le  implicazioni  che
avrebbe una reale  implementazione della tecnologia dei  registri  distribuiti  nel
mercato dei capitali europeo.
2.1. Il panorama attuale delle fasi post-negoziazione nei mercati
finanziari europei
Il mercato degli strumenti finanziari è piuttosto complesso e coinvolge una vasta
gamma  di  operatori  tra  cui  molteplici  intermediari,  istituzioni  finanziarie  e
investitori  che  devono  necessariamente  sottostare  a  determinate  disposizioni
tecniche e giuridiche relative alle fasi prima, durante e dopo la conclusione di una
negoziazione di strumenti finanziari. 
In linea generale, il ciclo di vita di una negoziazione passa attraverso una serie di
processi prima di essere finalizzato che, di fondo, riguardano l'emissione degli
strumenti  finanziari,  la  negoziazione  stessa  e  le  fasi  post-negoziazione  che
comprendono la compensazione e il regolamento (il clearing e il settlement) delle
posizioni degli investitori. Ogni fase della negoziazione vede il coinvolgimento
di diversi operatori in base al ruolo e le funzioni svolte come risulta anche dal
Diagramma  3.  Il  suddetto  lavoro  si  focalizza  sul  post-trading  di  strumenti
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finanziari nel mercato finanziario europeo, ossia, il clearing e il settlement delle
securities nell'area dell'Unione Europea. 
Diagramma 3:  Una rappresentazione semplificata  dal  punto  di  vista  procedurale  del
ciclo di vita di un'operazione di negoziazione e gli operatori coinvolti.
Fonte: Sito ufficiale della Banca Centrale Europea.
Il post-trading delle securities è un processo abbastanza complesso per il quale
nelle ultime due decadi la Banca Centrale Europea (BCE) in collaborazione con
le  altre  banche centrali  degli  Stati  membri  dell'UE si  stanno impegnando per
renderlo  unificato.  In  particolare,  con  la  creazione  dell'Unione  economica  e
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monetaria22 l'omogeneizzazione  e  l'ottimizzazione  del  post-trading  rappresenta
uno dei criteri fondamentali per rendere le negoziazioni di strumenti finanziari
insieme ai pagamenti transfrontalieri più convenienti per l'intera comunità degli
investitori europei. 
2.1.1 I processi attuali del post-trading
Nella Figura 6 sono mostrate le modalità attuali di esecuzione di una transazione
di strumenti finanziari tra investitori finali. Si tratta di trasferire la proprietà di
uno  strumento  dal  venditore  all'acquirente,  nonché  di  trasferire  in  direzione
opposta il pagamento per tale strumento. Come esposto anche nel Diagramma 1,
gli  operatori  partecipanti  nel  processo di  negoziazione insieme a quello post-




• i broker/intermediari degli investitori;
• la clearing house;
• gli agenti di regolamento;
• i depositari centrali di strumenti finanziari;
• i custodi di strumenti finanziari.
La Figura 7 invece è una rappresentazione del funzionamento dei processi che
avvengono nelle fasi di compensazione e regolamento una volta che i contratti di
negoziazione sono conclusi,  ovvero i  processi  che costituiscono il  settore  del
post-trading nel mercato finannziario europeo.
22 L'Unione economica e monetaria
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/index_it.htm 




Figura 7: Fasi del post-trading di strumenti finanziari24
   Fonte: Sito ufficiale Banca Centrale Europea
Il trading
Gli  investitori  finali  inviano  ai  rispettivi  broker/intermediari  le  istruzioni  di
trading in relazione ai propri ordini. Il broker/intermediario provvede ad inserire
gli ordini di trading nell'order book di una trading venue dove rimangono fino a
che non avviene il matching. 
Il clearing
Una volta effettuato il  matching, i dettagli delle negoziazioni si inviano ad una
controparte centrale (clearing house) la quale effettua la liquidazione degli ordini
prima del regolamento. La funzione del clearing comprende la convalida delle
24 CCP = controparte centrale, CSD = depositari centralizzati di titoli.
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negoziazioni, nonché la verifica dei fondi e degli strumenti finanziari necessari
per concludere il contratto. Durante la fase del clearing si effettua il netting con
altri  ordini in attesa di regolamento (ordini  pending) in modo da diminuire le
posizioni non regolate di ogni membro della clearing house25. Successivamente,
la  clearing  house  informa  i  broker/intermediari  sugli  obblighi  da  rispettare.
Questi ultimi a loro volta inviano le istruzioni ai propri agenti di regolamento che
comunicano direttamente con i custodi centrali di strumenti finanziari. 
La controparte centrale svolge anche la funzione di garante delle negoziazioni,
assumendo  il  rischio  che  una  delle  parti  sia  inadempiente  rispetto  ai  propri
obblighi.  In  Italia  ad  esempio  la  Cassa  di  Compensazione  e  Garanzia  agisce
proprio  come  acquirente  del  contratto  venduto  e  venditore  del  contratto
acquistato, garantendo la conclusione dei contratti insieme alla compensazione
delle obbligazioni assunte26.
Il settlement
Durante  il  settlement  avviene  il  concreto  trasferimento  della  proprietà  degli
strumenti finanziari dal  seller al  buyer,  nonché del corrispettivo in denaro dal
buyer al  seller. Lo scambio di denaro contante e delle securities avviene in via
elettronica  tramite  la  modalità  Delivery  vs  Payment (DvP),  ovvero  consegna
contro  pagamento27.  Lo  schema  DvP assicura  che  non  si  verifichi  mai  una
situazione in cui  una delle parti  sia  in  possesso sia degli  strumenti  finanziari
oggetto della negoziazione che del contante, lasciando la controparte con nulla28.
Facendo  sempre  riferimento  alla  Figura  6,  dopo  il  clearing  l'agente  di
25 Compensazione e regolamento nell’Unione europea – Prospettive future 
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2004:0312:FIN:IT:PDF 
26 Sito ufficiale Borsa Italiana S.p.A.
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Controparte
%20Centrale 
27 Anche se la consegna fisica è anche ancora utilizzata in caso di strumenti finanziari ancora non 
dematerializzati.
28 Post Trade explained 
http://www.afme.eu/globalassets/downloads/afme-reports/afme-post-trade-explained.pdf 
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regolamento del broker 1 (lato seller) riceve gli strumenti finanziari dal custode
del  seller  per  accreditarli  alla  clearing  house  tramite  il  proprio  depositario
centrale di strumenti finanziari. Per semplicità si assume che la clearing house
abbia conti aperti nei sistemi di deposito accentrati sia del buyer che del seller. 
A questo punto, la clearing house emette istruzioni per accreditare gli strumenti
finanziari nell'account dell'agente di regolamento del buyer, il quale a sua volta li
accredita al custode del buyer. 
Come si può evincere dallo schema appena descritto gli intermediari finanziari
hanno la necessità di aggiornare i  propri  database ogni volta che avviene una
nuova negoziazione in modo da riconciliare i propri conti con lo stato reale delle
transazioni. In più, essi sono obbligati ad inviare i dettagli delle negoziazioni a
tutte le parti interessate su vari livelli dell'industria del post-trading. 
Il  movimento  delle  securities  tra  la  fase  di  negoziazione  e  di  regolamento
richiede tempo, anche se l'esecuzione delle istruzioni di regolamento può essere
istantanea. Il T+3 è lo standard minimo di regolazione nei mercati europei, con
eccezione del mercato over-the-counter dove il settlement è stabilito nel contratto
tra  le  parti.  Tuttavia,  alcune  tipologie  di  mercato  stanno  già  utilizzando  la
modalità di regolamento T+1 come ad esempio il mercato dei titoli si stato29. 
Oltre al clearing e al settlement, l'industria del post-trading comprende degli altri
servizi complementari necessari al buon fine dell'intero processo di regolamento
come la custodia delle securities e la funzione notarile. 
La custodia
La funzione di custodia comprende la tenuta dei conti in relazione agli strumenti
finanziari e la loro gestione per conto della clientela. Si tratta di una funzione
strettamente collegata ai  servizi  come gli aumenti  di capitale,  i  rimborsi,  o la
29 Standards for Securities Clearing and Settlement in the European Union
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/escb-cesr-standardssecurities2004en.pdf 
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raccolta di dividendi e interessi. A seconda del provider, la custodia può includere
anche servizi di reporting, gestione delle garanzie, servizi fiscali,  e così via. I
servizi  di  custodia  sono  principalmente  svolti  dalle  banche  intermediarie  o
broker30. 
La funzione notarile
La funzione notarile ha lo scopo di verificare l'adeguabilità delle securities e la
presenza di determinati requisiti tecnici e legali per poter beneficiare dei servizi
di post-negoziazione31. 
2.1.2 Target2-Securities
Nelle  ultime  due  decadi  l'Unione  Europea  si  è  impegnata  a  mettere  in  piedi
un'infrastruttura  armonizzata  dei  mercati  finanziari  in  Europa sviluppando dei
sistemi innovativi nell'ambito del regolamento delle  securities. Stiamo parlando
del Target2-Securities (T2S), una piattaforma centralizzata introdotta nel luglio
del  2008 con l'obiettivo  di  allineare  le  modalità  di  esecuzione dei  pagamenti
transfrontalieri e le negoziazioni di strumenti finanziari nell'area Euro32.
Il  T2S  è  una  piattaforma  integrata  per  il  settlement  di  strumenti  finanziari
nell'Eurosistema. Il progetto è stato ideato nel 2006 dal Consiglio direttivo della
BCE  e  sviluppato  per  conto  dell'Eurosistema  dalle  banche  centrali  della
Germania,  della  Spagna,  della  Francia  e  dell'Italia,  rispettivamente:  Deutsche
Bundesbank,  Banco  de  España,  Banque  de  France  e  la  Banca  d’Italia.  Lo
sviluppo di T2S è svolto in collaborazione con le altre banche centrali europee,
insieme ai depositari centrali di strumenti finanziari e altre banche di un certo
rilievo in Europa. 
30 The role of CSDs as financial market infrastructures http://ecsda.eu/facts/faq 
31 https://deutsche-boerse.com/blob/2534550/34b8a2d88a8b8e8bf6621fdf8513bc80/data/the-european-
post-trade-market-0205_de.pdf 
32 About T2S https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/html/index.en.html 
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La  piattaforma  Target2-Securities  facilita  il  settlement  di  strumenti  finanziari
facendo uso del denaro della banca centrale. Nel T2S possono essere vissualizzati
allo stesso tempo: 
(a) i conti di strumenti finanziari degli operatori di mercato che si tengono nei
sistemi di deposito accentrati, e
(b) i conti di liquidità presso le banche centrali. 
Questo è possibile perché i depositari centrali di strumenti finanziari mantengono
le posizioni dei loro clienti all'interno della piattaforma T2S, dove ogni account
di strumenti finanziari è attribuibile ad un unico sistema di deposito accentrato e
ogni account di liquidità è assegnato ad una singola banca centrale. I conti di
strumenti finanziari e di liquidità sono integrati tra loro e sono pensati per rendere
il processo di regolamento più veloce ed efficiente rispetto al passato.
Figura 8: Il Post-trading con il Target2-Securities
Fonte: Sito ufficiale Banca Centrale Europea
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L'utilizzo di un modello integrato consente di collegare il T2S con un qualsiasi
conto di securities in un qualsiasi sistema di deposito accentrato (vedi Figura 8) e
con  un  qualsiasi  conto  di  liquidità  presso  una  banca  centrale  partecipante  al
sistema.  Il  matching degli  ordini  avviene all'interno del  T2S e il  regolamento
Delivery vs. Payment avviene in tempo reale.
Riassumendo in breve, il Target2-Securities è una piattaforma a livello europeo
sviluppata per effettuare il servizio di regolamento di strumenti finanziari con la
modalità di consegna dietro pagamento (Delivery vs. Payment) utilizzando i fondi
delle banca centrale. Il T2S mira a standardizzare il settlement transfrontaliero
delle negoziazioni nel mercato europeo, integrando i titoli e i conti di liquidità in
una singola piattaforma. La piattaforma T2S e i sistemi di deposito accentrato di
strumenti  finanziari  di tutta Europa saranno quindi interconnessi attraverso un
unico  sistema.  Tutto  ciò  richiede  delle  regole  e  norme  armonizzate  che
disciplinano la piattaforma, con lo scopo di ridurre alcune delle complessità e dei
costi inerenti al settlement di strumenti finanziari transfrontaliero nell'UE.
Il programma di attuazione di T2S va avanti da un decennio ormai. I partecipanti
al  mercato  sono collegati  alla  piattaforma attraverso  il  Solution  Value  Added
Network di SWIFT33, tramite la SIA (Società Interbancaria per l'Automazione)34 e
COLT35. Gli istituti finanziari più piccoli fanno uso di alcune grandi istituzioni
finanziarie per connettersi al T2S. 
La  progettazione  del  Target2-Securities  è  stato  un  processo  complesso  e
abbastanza lungo che ha dovuto confrontarsi con una serie di ostacoli tecnologici
e  amministrativi  per  il  rimpiazzamento  dei  sistemi  di  settlement  preesistenti.
Tuttavia,  al  livello  attuale il  T2S  non  è  stato  ancora  implementato  in  modo
definitivo da tutte le istituzioni che forniscono servizi di clearing e settlement in
33 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication https://www.swift.com/ 
34 Società Interbancaria per l'Automazione  https://www.sia.eu/ 
35 T2S migration plan https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/html/index.en.html 
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europa. Il processo di migrazione a T2S è stato avviato solo il 22 giugno 201536 e
la fase finale della migrazione si prevede che sarà conclusa il 18 settembre 2017.
È evidente che le autorità europee vogliono rimuovere le barriere presenti nel
mercato finanziario europeo sia in termini di tempo che di  costo e,  in questo
contesto,  la  tecnologia  dei  registri  distribuiti  ha  sicuramente  le  potenzialità
tecniche  per  contribuire  al  meglio  a  raggiungere  tali  obiettivi.  Se  questo
succederà  realmente,  rimane ancora  da scoprire.  Ad oggi,  sono molteplici  gli
istituti  finanziari,  sia  a  livello  europeo  che  internazionale,  che  stanno
considerando la tecnologia e valutando i vari ambiti  di implementazione della
blockchain nell'industria finanziaria. Nei prossimi paragrafi verranno esaminate
le motivazioni per cui la tecnologia dei registri distribuiti è considerata come il
sistema  che  può  in  concreto  fare  la  differenza  nei  mercati  finanziari  e,  in
particolare, nell'industria del post-trading.
36 TARGET2-Securities successfully launched today 
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150622_2.en.html 
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2.2  Una  potenziale  piattaforma  di  post-trading  basata  sui
registri distribuiti 
L'innovatività e le potenzialità applicative dei registri distribuiti hanno generato
un notevole interesse nell'industria finanziaria. Sono infatti molteplici le banche e
le  autorità  regolamentative  che  hanno  rivolto  l'attenzione  alla  tecnologia
blockchain pubblicando una serie di studi e ricerche nell'ambito o, addirittura,
creando dei  veri  e  propri  gruppi  di  lavoro  con lo  scopo di  analizzare  le  sue
caratteristiche e le sue possibili implementazioni nel vasto mondo della finanza. 
Coma già accennato nella sezione precedente, il settore del post-trading non è
rimasto escluso da tutta questa onda di interesse, in quanto l'utilizzo dei registri
distribuiti ha la capacità di migliorare e velocizzare una serie di processi nella
fase post-negoziazione degli strumenti finanziari esposte di seguito. 
2.2.1 Tipologia di blockchain più appropriata al post-trading
La conservazione e la comunicazione di dati circa la proprietà degli strumenti e
gli  oneri  finanziari  rappresenta  il  punto  centrale  delle  operazioni  dei  mercati
finanziari.  I  metodi  attuali  sono  molto  complessi,  utilizzando  dei  sistemi
tecnologici che tuttora non godono di standard comuni per tutti,  il che crea la
necessità  di  riconciliare  in  modo  continuo  le  informazioni  finanziarie  con  i
sistemi di  riferimento  su larga  scala  tra  le  varie  istituzioni.  Tutto  ciò porta  a
potenziali duplicazioni di dati e di processo, nonché a maggiori costi e tempi per
gli operatori del settore. In questo contesto, la blockchain potrebbe essere proprio
il cambiamento strutturale che necessita il mercato. 
Nel Capitolo 1 sono state descritte le varie tipologie di registri distribuiti ideati e
proposti finora che, di fondo, hanno in comune il fatto che lavorano con fonti di
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dati generali che vengono riconciliati automaticamente e in modo identico per
tutti  i  partecipanti  della  rete.  Fondamentalmente,  sulla  blockchain  può  essere
rappresentato  qualsiasi  tipologia  di  informazione,  dalla  proprietà  di  strumenti
finanziari agli obblighi contrattuali. Nel momento in cui una qualsiasi industria
decide di adottare la suddetta tecnologia, dovrà scegliere la tipologia che meglio
si adatta all'ambito di applicazione specifico. 
Ai fini di questa tesi, si sostiene che il modello più adeguato da implementare nel
settore del post-trading dei mercati finanziari europei sia il  registro distribuito
con restrizioni e in modalità privata. 
Le  motivazioni  che  portano alla  suddetta  conclusione  risiedono proprio  negli
attributi  principali  di  questa  tipologia  di  blockchain.  Essenzialmente,  tutti  i
partecipanti nelle operazioni del post-trading farebbero parte di un unico sistema
con le seguenti caratteristiche:
• distribuito –  le informazioni possono essere trasmesse istantaneamente a
tutti senza impedimenti tecnici;
• con  restrizioni –  solo  operatori  in  possesso  dei  requisiti  prestabiliti
possono aderire alla rete;
• privato –  la  visualizzazione dello stato del  registro è concessa solo ai
partecipanti al sistema nei limiti prestabiliti. 
Si può pensare come un sistema di intermediari con funzioni finanziarie molto
specifiche ed altamente efficienti, costruito in un unico luogo per far sì che dopo
l'effettiva  esecuzione  di  una  negoziazione,  gli  investitori  finali  dispongano in
poco  tempo  degli  asset  acquistati  (lato  buyer)  e  del  denaro  in  cambio  degli
strumenti venduti (lato seller). Ma come potrebbe essere messo in pratica questo
sistema nel post-trading del mercato europeo? Lo schema qui sotto costituisce un
possibile  scenario dove un insieme di  operatori  principali  adottano il  registro
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distribuito nelle fase post-negoziazione. 
Diagramma 4: Blockchain e operatori coinvolti nel post-trading.
Come si può evincere dal diagramma suesposto, in questo scenario gli operatori
rimanenti sono rappresentati da: 
• gli investitori;
• gli  intermediari  (banche  o  altri  istituti  con  una  licenza  finanziaria  per
operare nel post-trading);
• le autorità regolamentative (a livello europeo e di singoli Stati); 
• gli emittenti di strumenti finanziari (governi e società emittenti). 
In tale contesto, le modalità di funzionamento specifiche dei partecipanti della
rete, nonché le loro interrelazioni si modificherebbero notevolmente e in diversi
aspetti che verranno trattati di seguito. 
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La novità principale che accompagna questo schema riguarda l'abolizione delle
funzioni dei seguenti operatori:
• le controparti centrali di clearing;
• le società di gestione accentrata di strumenti finanziari;
• i depositari di custodia semplici37.
Tuttavia,  si  tratta  di  un'abolizione  parziale.  Si  eliminirebbero  le  funzioni
principali  svolte  dai  suddetti  operatori  che  dovrebbero trovare  delle  soluzioni
alternative per non vedersi escludere dal sistema. 
2.2.2 Modello organizzativo
In  primo  luogo,  le  parti  di  interesse  nel  settore  del  post-trading  dovrebbero
accordarsi  per  costruire  una  rete  con  le  proprietà  sopradescritte.  Una  volta
implementata,  sarà  necessario  stabilire  in  modo  completo  ed  esaustivo  le
modalità  di  gestione  della  blockchain  soprattutto  in  merito  ai  ruoli  e  le
responsabilità di ogni membro della rete. 
Innanzitutto, dal Capitolo 1 sappiamo che la blockchain è composta da molteplici
nodi  dove  ogni  nodo  rappresenta  un  singolo  partecipante  con  determinate
responsabilità  e  funzioni  nell'industria  del  post-trading.  Ogni  membro  potrà
operare all'interno della rete nei limiti delle proprie funzioni e responsabilità. Le
autorità regolamentative, ad esempio, potrebbero approvare l'adesione di nuovi
membri,  eliminare membri già esistenti,  nonché supervisionare il  loro operato
all'interno del registro.
37 Servizio di custodia e amministrazione titoli
http://www.bankpedia.org/index.php/it/127-italian/s/22385-servizio-di-custodia-e-amministrazione-titoli
53
Le modalità di accesso
Come per ogni sistema, per fare il modo che funzioni è necessario stabilire delle
regole  e  applicare  delle  leggi  appropriate.  Innanzitutto,  per  poter  diventare
membro della rete è necessario essere in possesso dei requisiti  prestabiliti  per
ogni tipologia di operatore. Tali requisiti sono naturalmente definiti al di fuori
della blockchain e integrati nel registro tramite gli  smart contracts. Qui entrano
in gioco inevitabilmente le autorità regolamentative e di supervisione dei mercati
finanziari, sia a livello europeo che dei singoli Stati dell'Unione Europea che, in
ogni  caso,  decidono sulle  modalità  di  ammissione  degli  operatori  di  mercato
nell'industria del post-trading. Sotto questa luce, ogni autorità regolamentativa
dovrà  farne  parte  integrante  del  sistema  e,  conseguentemente,  dovrà  essere
rappresentata da un nodo all'interno della rete. 
Dunque,  l'accesso  ad  un  registro  distribuito  con  le  suddette  proprietà  è
controllato. Ogni intermediario, dovrà comunque essere sottoposto alla verifica
dei requisiti  specifici  per il  loro ruolo che possono riguardare la presenza del
capitale minimo richiesto, di sistemi di gestione del rischio, dell'implementazione
delle procedure di  Know Your Customer e Anti-Money Laundering38, e così via.
Naturalmente, oltre ai  requisiti  di  ammissione alla rete,  gli  operatori  ammessi
dovranno rispettare in modo continuo le regole di permanenza al sistema. 
Definizione di ruoli e responsibilità dal punto di vista tecnico
(a) I nodi di convalida
I nodi della rete hanno il compito di convalidare le transazioni e, di conseguenza,
aggiungerle nella rete grazie al processo di consenso che permette di mantenere
l'integrità delle copie replicate del registro. I nodi di convalida sono fondamentali
per il buon funzionamento e la sicurezza dei registri distribuiti ed è importante
che siano rappresentati da soggetti noti e attendibili da tutti gli stakeholder.
38 Anti-Money Laundering and Countering the Financing of Terrorism 
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/anti-money-laundering-and-e-money 
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(b) Gli utenti della rete
Gli  utenti  avviano  le  transazioni  all'interno  della  blockchain,  inseriscono  gli
smart  contracts,  trasferiscono  i  diritti  di  proprietà  degli  asset,  e  altre  attività
consentite. In questo modo, gli utenti mantengono la rete 'viva' e operativa. 
 (c) I responsabili per le nuove adesioni e per le chiavi crittografiche
Si tratta di due ruoli di fondamentale importanza nelle blockchain con restrizioni
dove deve essere neccessariamente controllato l'accesso alla rete e il contenuto di
ogni transazione. Tutto questo al fine di assicurare che solo gli utenti autorizzati
possono essere operativi all'interno della rete ed efffettuare transazioni.
(d) I programmmatori
I programmatori sono responsabili per lo sviluppo e per l'implementazione del
protocollo dei registri distribuiti, nonché per l'impostazione delle politiche e delle
regole interne dal punto di vista tecnico.  La programmazione del software può
essere affidata ad una società terza specializzata in servizi fintech39,  oppure ai
dipartimenti  informatici  degli  stessi  partecipanti  della  rete  che  potrebbero
collaborare  per  costruire  il  sistema.  Ad  ogni  modo,  solo  soggetti  autorizzati
potranno  contribuire  allo  sviluppo  e  al  mantenimento  della  blockchain.  Ogni
modifica al software dovrà essere soggetta ad un processo di verifica e controllo
da parte di tutti gli stakeholder, comprese le autorità regolamentative. Inoltre, gli
sviluppatori incaricati ad assicurare la rete dal punto di vista tecnico dovranno
anche  mantenere  una  documentazione  precisa  circa  il  loro  operato  al  fine  di
garantire  che  i  sistemi  di  manutenzione  e  supporto  adottati  siano  eseguiti
efficacemente.
L'introduzione di nuove regole
Un aspetto importante riguarda l'inserimento di nuove regole una volta che la
blockchain è stata costruita.  È necessario che vengano definite le  modalità  di
39 Avendo sempre il supporto delle istituzioni chiave del post-trading.
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approvazione di nuove norme (o anche di nuovi membri) quando la rete è già
operativa.  In  base  alla  tipologia e alla  natura delle norme da inserire si  deve
stabilire quali operatori siano idonei a partecipare al processo di approvazione
delle norme. Tecnicamente si tratta di specificare i  nodi autorizzati a svolgere
funzioni di convalida di nuove regole o eventuali cambiamenti nel registro. 
L'efficacia nella gestione della blockchain
Un registro distributo con restrizioni necessita di un sistema di gestione efficiente
ed efficace che permetta  il  monitoraggio e il  controllo  sull'operatività  e  sulla
conformità della rete. Deve essere definito un piano adeguato di continuità del
sistema40 per far fronte ad ogni evenienza che può presentarsi. Ovviamente, tutti i
nodi  della  rete  dovranno  approvare  tale  piano  che  dovrà  essere  una  delle
questioni principali da affrontare nella progettazione di una blockchain riservata.
L'armonizzazione delle regole
L'utilizzo della tecnologia dei registri  distribuiti è il sistema ideale nel quadro
dell'armonizzazione delle normative a livello europeo, in quanto la blockchain
faciliterebbe l'applicazione di regolamenti unificati al suo interno. Tecnicamente
ogni regola viene inserita nella rete tramite gli smart contracts41. Applicando una
regolamentazione  omogenea  a  tutti  i  membri  della  rete  si  garantirebbe  la
trasparenza  e  la  parità  competitiva  che  rappresenta  anche  uno  degli  obiettivi
primari dell'Eurosistema. 
La riservatezza
L'implementazione  di  una  blockchain  con  restrizioni  e  privata  garantisce  la
riservatezza tanto desiderata dalle istituzioni finanziarie. Solo membri autorizzati
possono operare nella rete e visualizzare il registro rimanendo sempre nei limiti
delle  loro  competenze  e  funzioni  specifiche.  Tramite  gli  smart  contracts,  ad
40 Business Continuity Plan
https://www.enisa.europa.eu/topics/threat-risk-management/risk-management/current-risk/bcm-
resilience 
41 Vedi paragrafo 1.4.
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esempio, si può fare il  modo che i dati  relativi ad una determinata opeazione
siano scambiati  solamente tra  gli  operatori  coinvolti  nell'operazione stessa.  In
altre parole,  questo significa che un partecipante può visualizzare nel  registro
solo le informazioni che riguardono il proprio conto e non potrebbe accedere alle
informazioni circa l'operato di un altro nodo all'interno della rete. In linea con
questo  ragionamento,  si  potrebbe  fare  il  modo  che  tutti  i  membri  della  rete
possano visualizzare e verificare che una determinata operazione sia stata portata
a buon fine correttamente, senza rinunciare alla riservatezza delle operazioni.
Naturalmente, la logica dietro a questo procedimento deve essere nota a tutti i
partecipanti.  Gli unici membri che avrebbero un accesso assoluto e completo a
tutti dati presenti nel registro sarebbero le autorità regolamentative che vigiliano
l'attività del post-trading.
Le autorità regolamentative
Con la blockchain verrebbe finalmente raggiunta la massima interoperabilità tra
le autorità di  regolamentazione e di supervisione con le varie infrastrutture di
mercato. Le Autorità vedrebbero ridursi nettamente il proprio lavoro operativo
grazie alla maggiore trasparenza che offrono i registtri distribuiti. 
All'interno  della  blockchain  ogni  documento  può  essere  espresso  in  codice
creando  uno  storico  inalterabile di  tutti  i  dati  relativi  ai  partecipanti  e  alle
transazioni, il che comporta un processo di monitoraggio e verifica piu efficace
per le autorità di vigilanza e le autorità di regolamentazione.
Gli emittenti
Si  ipotizza  che  le  società  emittenti  possano  emettere  strumenti  finanziari
direttamente nel registro distribuito. In questo modo gli emittenti continueranno a
svolgere la loro funzione notarile e ad assicurare che solo la quantità di titoli
emessi al pubblico sia effettivamente scambiata e che non vengano emessi titoli
irregolari. Gli asset emessi nella rete sarebbero rappresentati dai token digitali42
42 A gentle introduction to digital tokens 
https://bitsonblocks.net/2015/09/28/a-gentle-introduction-to-digital-tokens/ 
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all'interno della blockchain che contengono tutta l'informazione necessaria per
poter identificare gli strumenti. 
Questo aspetto sarebbe molto vantaggioso per gli emittenti di strumenti finanziari
e  anche  per  gli  stessi  proprietari  di  questi  ultimi,  in  quanto  l'utilizzo  della
blockchain fornirebbe una 'fonte di verità' credibile circa la titolarità e l'origine di
ogni asset presente nel registro. 
Gli intermediari
La  presenza  nella  rete  consentirebbe  agli  intermediari  di  avere  sempre  a
disposizione la situazione post-negoziazione degli asset dei propri clienti sia a
livello complessivo che di singolo cliente. 
2.2.3 Trading, clearing e settlement
In linea generale, l'esecuzione di una negoziazione consiste nella soddisfazione di
un ordine di vendita e uno di acquisto. Il clearing e il settlement consiste in tutto
ciò che avviene successivamente alla negoziazione e riguarda essenzialmente il
trasferimento degli asset e della loro proprietà. Tutte le informazioni relative alle
negoziazioni  devono  fluire  tra  i  vari  soggetti  coinvolti  nella  fase  di  post-
negoziazione in modo che ognuno svolga le proprie funzioni nei modi e nei tempi
adeguati. L'efficienza di questo processo dipende dalla qualità della circolazione
di tale informazione tra le parti interessate.  
Il trading
Si ipotizza che le negoziazioni continue verrebbero effettuate in un software di
trading di proprietà delle piattaforme di exchange (le borse europee). Il software
sarebbe esterno alla blockchain ma che comunica in automatico con la rete. La
contabilità finale verrebbe effettuata quando l'investitore decide di chiudere la
posizione e avviare il processo di regolamento. 
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Il processo di settlement e le controparti centrali
Essenzialmente,  secondo  la  modalità  di  funzionamento  della  blockchain  il
processo  di  negoziazione  coincide  con  il  settlement  stesso.  Le  transazioni  si
eseguono quasi  istantaneamente,  il  che  significa  che  anche  le  posizioni  degli
investitori  si  regolano  nella  stessa  maniera  e  in  completa  trasparenza  circa
l'adempimento  delle  obbligazioni  delle  controparti.  In  altre  parole,
l'accreditamento e l'indebitamento dei conti degli investitori avviene circa nello
stesso momento del settlement interno della rete. 
Il  registro  distribuito  dovrà  essere  impostato  in  modo  tale  da  assicurare  il
Delivery vs. payment,  dove il  pagamento in valuta è effettuato qualche istante
dopo aver ricevuto gli strumenti43. È intuitivo che per rendere possibile questo
all'interno della piattaforma è necessario che siano presenti (o in qualche modo
rappresentate) sia le securities che i conti di liquidità degli intermediari. In questo
contesto,  la  Banca  Centrale  Europea  potrebbe  garantire  la  presenza  dell'euro
tramite l'emissione di  token rappresentanti della valuta all'interno della rete. Il
token  si  deve  pensare  come  una  rappresentazione  digitali  del  contante
effettivamente  depositato  nei  conti  bancari.  Le  banca  centrale  garantirebbe  la
proprietà  della  valuta  tramite  l'utilizzo  di  smart  contracts  specifici.  In  questo
modo il pagamento può essere effettuato immediatamente eliminando il rischio di
settlement.  I  conti  di  liquidità  utilizzerebbero fondamentalmente  moneta  delle
banche centrali.  I  movimenti  di  denaro all'interno della  blockchain si  devono
riflettere nei movimenti effettivi dei conti correnti bancari di ogni operatore, in
coerenza con gli spostamenti di proprietà delle securities. 
Nel  momento  in  cui  tutti  hanno  accesso  agli  stessi  dati  immodificabili  il
settlement  diventa  più efficiente.  Il  processo di  regolamento avviene quasi  in
tempo reale dato che nel momento in cui si conclude una negoziazione avviene
anche  il  trasferimento  della  proprietà  delle  securities.  Questo  eliminerebbe  la
43 Come funziona ad oggi con il Target2-Securities.
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necessità  di  una  controparte  centrale  di  clearing  che  garantisca  il  ciclo  di
regolamento. 
Nei  mercati  finanziari  così  come  li  conosciamo  oggi,  le  controparti  centrali
svolgono un ruolo cruciale per quanto riguarda il risk management, eliminando il
rischio di insolvenza di una delle parti nelle negoziazioni. Minimizzano il profilo
di rischio di una controparte grazie al processo di netting (una delle loro funzioni
principali) che riduce il numero dei settlement necessari a livello complessivo. La
compensazione delle posizioni degli intermediari si effettua sia in vendita che in
acquisto.  Se  però  le  posizioni  si  annullano  a  vicenda  nel  momento  della
negoziazione, i margini si ridurrebbero notevolmente rispetto a quelli attuali. 
In altre parole, con la blockchain le negoziazioni dovranno essere pre-finanziate
per  poter  essere  concluse.  Se  si  implementasse  il  sistema  di  regolamento
Delivery vs. payment e i fondi necessari non siano presenti nel conto del buyer, la
transazione semplicemente non avrebbe luogo.  In questo contesto,  le funzioni
della  clearing house verrebbero sostituite  da alcune caratteristiche incorporate
alla  rete  blockchain  e  dall'utilizzo  degli  smart  contracts che  replicano  e
automatizzano i termini e le condizioni dei contratti di negoziazione. 
Di seguito si  riporta una schematizzazione della natura delle varie interazioni
nella potenziale piattaforma del post-trading basata sui regisitri  distribuiti.  Per
semplicità  si  considera  una  rete  con  due  soli  intermediari,  una  società  che
gestisce una trading venue, la BCE, la Banca centrale della Norvegia (Norges
Bank) e un emittente di strumenti finanziari. La scelta della banca norvegese è
dovuto al fatto che la Norvegia è un paese che fa parte della European Economic
Area44 (EEA) ma che utilizza la moneta propria (corona norvegiese o krone) e il
sistema post-trading basato sulla blockchain dovrà essere in grado di supportare
le varie valute in circolazione nei mercati europei. Per le regolazioni effettuate in
44 European Economic Area h  ttp://www.efta.int/eea 
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euro si fa uso del denaro della BCE e per quelle regolate in krona si utilizza il
denaro  della  Norges  Bank.  Questo  schema  non  prevede  la  presenza  delle
controparti  centrali  e  gli  intermediari  comunicano direttamente  con la  trading
venue.
Diagramma 5: Le interazioni tra gli operatori coinvolti nel post-trading e la blockchain
 
1) Trasmissione di dati sulle negoziazioni concluse.
2) Trasmissione di dati sui settlement elaborati dalla rete.
3) Inserimento di dati sugli ordini di negoziazione inviati.
4) Immissione di digital token che rappresentano l'euro all'interno della rete.
    Garanzia circa la titolarità degli asset per il territorio di competenza tramite gli
    smart contract.
5) Immissione di digital token che rappresentano la krona all'interno della rete.
    Garanzia circa la titolarità degli asset per il territorio di competenza tramite gli
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    smart contract.
6) Emissione di strumenti finanziari nella rete insieme ai dettagli necessari per
    l'identificazione della loro titolarità.
Attualmente,  c'è  un  dibattito  in  corso  sulle  conseguenze  che  ci  sarebbero
sull'operato delle clearing house a seguito dell'implementazione di  un sistema
distribuito  nel  post-trading45.  L'abolizione  delle  controparti  centrali  è
un'affermazione che,  anche  se  tecnicamente  corretta,  può  risultare  piuttosto
semplicistica  nel  contesto.  Difficilmente  le  controparti  centrali  verrebbero
eliminate così leggermente. 
Anche se in misura minore, potrebbero sempre effettuare la raccolta dei margini
di garanzia rappresentati dagli stessi asset presenti nella blockchain. La capacità
di  individuare  l'origine  degli  asset  e  di  rintracciare  i  movimenti  di  ogni
transazione  permetterebbe  di  rintracciare  la  titolarità  vera rispetto  a  quella
temporanea o  prestata.  Questo aspetto  rappresenta  un elemento fondamentale
che  può  essere  sfruttato  dalle  clearing  house  per  la  gestione  delle  garanzie
correlate alle negoziazioni.  D'altronde, le transazioni finanziarie con un ciclo di
vita più lungo, come quelle dei derivati, avranno sempre la necessità di usufruire
dei  vantaggi  ottenuti  dalle  controparti  centrali  come  la  compensazione  per
novazione46 e la riduzione del rischio di controparte durante tutto il ciclo di vita
delle securities. 
Tuttavia, mentre per le transazioni spot una singola transazione è sufficiente per
estinguere  le  obbligazioni  delle  parti,  nel  caso  dei  derivati  le  obbligazioni
rimangono  per  l'intera  durata  del  contratto.  Le  controparti  centrali
45 CIO Explainer: What is Blockchain? 
http://blogs.wsj.com/cio/2016/02/02/cio-explainer-what-is-blockchain/ 
Virtual Frenzies: Bitcoin and the Block Chain 
http://www.huffingtonpost.com/stephen-g-cecchetti/virtual-frenzies-bitcoin_b_8228444.html 
46 h  ttp://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Controparte%20Centrale
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continuerebbero  a  svolgere  un  ruolo  fondamentale  nel  mitigare  i  rischi
garantendo il completamento delle negoziazioni anche se una delle parti va in
default. Svolgerebbero anche il processo di  netting prima di essere inseriti nel
registro distribuito (pre-settlement netting), il che riduce notevolmente il numero
dei settlement necessari e abbassa anche i costi di finanziamento. D'altro canto, il
clearing dei derivati riguarda principalmente la gestione dei margini nei contratti
ancora non conclusi e pendenti.  
Potremmo aspettarci che le controparti  centrali  si trasformino in operatori che
svolgono funzioni  di  governance dal  punto di  vista  operativo all'interno della
rete,  di coordinamento in caso di eventuali cambiamenti nel registro gestendo
l'introduzione o la cancellazione degli smart contracts, interponendosi anche con
le  autorità  regolamentative.  Tutto  ciò sarebbe in  linea con la  loro  funzione e
responsabilità  nei  confronti  dei  mercati  finanziari  per  quanto  riguarda
l'introduzione  di  nuove  tecnologie  che  potrebbero  migliorare  l'operatività  del
mercato. 
Le controparti centrali potrebbero anche svolgere la funzione di controllo relativa
alle procedure di  Know Your Customer e  Customer Due Diligence che consiste
nell'identificazione e valutazione di tutti gli operatori che richiedono di diventare
membri  della  rete  post-trading.  Per  lo  svolgimento  di  tale  funzione
risponderebbero direttamente alle autorità regolamentative di competenza.
Il  diagramma successivo è una rappresentazione della piattaforma post-trading
successiva  all'implementazione  della  blockchain  dove  si  considera  anche  la
presenza di una controparte centrale. Se dovesse continuare a gestire i margini di
garanzia,  la  controparte  centrale  dovrebbe  operare  in  modo  stretto  con  gli
intermediari  e  le  trading  venues  scambiandosi  informazioni  sugli  ordini  di
negoziazione e le garanzie correlate.
Diagramma  6:  Il  posizionamento  della  controparte  centrale  nel  post  trading  post-
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blockchain
L'argomento in questione è molto delicato ed estremamente rilevante e, ad oggi,
non si è ancora individuata una risposta risolutiva. Il problema è stato trattato
vagamente  da  alcune  istituzioni  che  hanno  cercato  di  analizzare  le  possibili
implicazioni della blockchain nell'ambito del collateral management, ma nessuno
finora ha proprosto una soluzione esaustiva47. 
Trasferimento della proprietà
Una  delle  funzioni  principali  del  post-trading  riguarda  il  processo  di
trasferimento della proprietà degli strumenti finanziari, funzione che solitamente
viene  eseguita  dai  depositari  centrali.  Innanzitutto,  per  poter  vendere  uno
strumento un qualsiasi investitore (il  seller) deve fornire le prove del possesso
effettivo di esso e, dall'altro lato, il buyer deve provare di essere in possesso delle
risorse  finanziarie  necessarie  per  portare  a  buon  fine  la  transazione.  Sulla




blockchain, per una transazione tra l'utente A (il  seller) e l'utente B (il  buyer) è
facilmente dimostrabile che A possiede effettivamente le securities e B i contanti
necessari. In questo contesto, sarebbe ancora necessaria la presenza di una parte
terza che regola il  processo di trasferimento degli asset da una parte all'altra?
Ricordiamo che gli asset all'interno della rete sono conservati in modo sicuro ed
efficiente  per  tutte  le  parti  interessate.  La  titolarità  di  uno  strumento  viene
trasferita  subito  dopo  la  negoziazione,  la  trasmissione  delle  informazioni  è
automatica e veloce e il processo di convalida delle transazioni è completamente
automatizzato. Tutte queste caratteristiche rimuovono la necessità di un servizio
di deposito accentrato per le securities così come lo conosciamo oggi.
Servizi di custodia
La  funzione  principale  di  un  custode  di  strumenti  finanziari  riguarda
essenzialmente il  mantenimento di un registro che consente di dimostrare 'chi
possiede  cosa'  e  tenere  tale  registro  aggiornato  come  parte  del  processo  di
settlement.  La  blockchain,  se  implementata,  intaccherebbe  anche  la  sfera
dell'operatività dei depositori centrali di strumenti finanziari come ad esempio la
Monte Titolo in Italia. Tramite gli smart contracts, all'interno della blockchain si
possono  registrare  in  modo  sicuro  i  documenti  comprovanti  la  proprietà  di
strumenti  finanziari  nonché  conservare  tutti  gli  atti  correlati  agli  strumenti,
costituendo  in  questo  modo  un  punto  di  riferimento  unico,  riducendo  ogni
possibilità  che  i  contratti  vengano  compromessi  e  rendendo  più  efficiente  la
riconciliazione dei dati. 
Come già ribadito in precedenza, gli asset verrebbero rappresentate tramite dei
digital tokens all'interno della rete, dove ad ogni token è assegnato il valore dello
strumento che rappresenta. La blockchain fornirebbe una fonte di informazioni
affidabile e sicura, dove i suoi membri possono facilmente verificare la proprietà
degli strumenti finanziari e del contante collegato ad ogni transazione. In questo
modo il  registro si  trasformerebbe in un sistema ottimale  per  la  registrazione
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della proprietà degli strumenti finanziari e anche per la loro custodia, rendendo le
funzioni dei depositari centrali piuttosto ridondanti. 
A questo  punto, i  molteplici  compiti  di  un custode  si  ridurrebbero  nella  sola
funzione  che  riguarda  la  conservazione  delle  chiavi  private.  Sarà  di  primaria
importanza fornire un servizio sicuro di  key storage, utilizzando ad esempio la
modalità cold storage per garantire la salvaguardia delle chiavi crittografiche. Per
intendere meglio la rilevanza di questo servizio, descriviamo il ruolo delle chiavi
private con un semplice esempio:  l'utente A e  l'utente  B vogliono scambiarsi
degli asset, quindi si deve effettuare una transazione che richiede l'utilizzo delle
chiavi  private  depositate  presso  i  custodi.  Gli  utenti  inviano  una  richiesta  al
proprio custode di “firmare” la transazione tramite le chiavi private degli stessi
utenti  sbloccando  in  questo  modo  le  securities  e  il  contante  finalizzando  il
processo  di  trasferimento  della  proprietà.  Quest'ultima  può  essere  facilmente
comprovata tramite la chiave pubblica. La transazione viene trasmessa al registro
per essere convalidata e registrata in modo definitivo. Le informazioni relative
alle transazioni registrate nella blockchain vengono  diffuse in tempo reale tra i
vari membri. Tutti questi processi sono interamente automatizzati. 
Già dall'implementazione del Target2-Securities le società che offrono servizi di
custodia  di  strumenti  finanziari  iniziano  a  perdere  terreno  dal  punto  di  vista
operativo. Si tratta di un processo inevitabile. Come risulta anche da un analisi
effettuata  da  Cognizant  Business  Consulting (una  società  di  consulenza  di
proprietà di Nasdaq48), con l'adozione di T2S i depositari centrali di strumenti
finanziari vedranno ridursi le loro entrate derivanti dal settlement49. Quest'ultima
funzione  verrebbe  interamente  assorbita  dalla  Target2-Securities.  Di  fatto,  la
Cognizant suggerisce a tali gestori di espandere la propria gamma di servizi ed
individuare nuove fonti di revenue, oltre a ridisegnare le proprie infrastrutture
48 http://www.nasdaq.com/ 




finanziare al nuovo scenario che si presenta con la piattaforma T2S. 
Le considerazioni effettuate finora portano a concludere che l'implementazione
della blockchain nell'industria  del post-trading sarebbe ottimale per il  mercato
spot,  ma la  tecnologia  probabilmente  non è  ancora  pronta  per  il  mercato dei
derivati.  I  benefici  derivanti  dal  netting  di  compensazione  si  ridurrebbero
drasticamente con la riduzione dei tempi di settlement. Con il settlement in real-
time (o quasi), se due investitori effettuano centinaia o migliaia di negoziazioni
tra di loro in un giorno, si verificherebbero tante trasferte di denaro quanto le
negoziazioni. Tutto ciò risulterebbe controproducente e anche molto costoso dal
lato degli investitori. 
2.2.4 Ipotesi di realizzazione formale
L'industria finanziaria è un'industria che si basa su network che necessitano la
presenza di una standardizzazone tecnica insieme alla definizione di regole di
funzionamento chiare e solide.  Lo sviluppo del registro dovrebbe coinvolgere
l'intera comunità finanziaria, in modo che le necessità dei partecipanti al settore
post-trading siano indirizzate al meglio. 
Le istituzioni finanziarie che decidono di creare una piattaforma unificata di post-
trading potrebbero creare un consorzio50 con l'obiettivo di stabilire le modalità di
sviluppo e di funzionamente della piattaforma. La collaborazione tra i principali
operatori dell'industria del post-trading è la chiave per il buon fine di un progetto
di questo calibro. Non è improbabile che, come accadde con il Target2-Securities,
la BCE stessa possa intraprendere l'iniziativa di organizzare il tutto e gestire la
piattaforma su base non profit.
50 http://www.treccani.it/enciclopedia/consorzio_(Dizionario-di-Economia-e-Finanza)/ 
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Un'altra  ipotesi  potrebbe  essere  che  l'iniziativa  sia  realizzata  dalle  controparti
centrali  internazionali  esistenti  nel  mercato  europeo  (Euroclear51 e
Clearstream52). La realizzazione di progetti di queste dimensioni richiederebbe
anche il supporto delle banche principali operanti in Europa come è accaduto nel
1973 con SWIFT53. Tutto questo naturalmente sotto la supervisione dei legislatori
europei  dei  mercati  finanziari.  Le  controparti  centrali  avrebbero  un  incentivo
maggiore  ad  iniziare  un  progetto  di  questo  tipo  se  vogliono  continuare  a
mantenere  un  ruolo  nel  post-trading.  In  questo  contesto,  la  gestione  della
realizzazione tecnica della piattaforma potrebbe essere una soluzione ottimale per
mantenere la propria posizione. 
Ad ogni modo, la piattaforma deve essere unica per l'intero mercato finanziario
europeo. In termini pratici, il sistema del post-trading con la blockchain bisogna
pensarlo come una piattaforma online dove ogni utente si registra inserendo i
propri dati. Supponiamo che la banca intermediaria Alfa residente in Italia faccia
una richiesta di  registrazione.  La richiesta della banca  Alfa e di  tutti  gli  altri
intermediari  residenti  in  Italia  verrà  inviata  in  automatico  all'autorità
regolamentativa del territorio italiano, ovvero la Banca d'Italia la quale effettuerà
le  dovute  valutazioni  in  base  alle  normative  in  vigore,  e  il  compito  di
supervisione di tali intermediari verrà svolto sempre dalla Consob. Queste due
autorità  sarebbero  rappresentate  da  due  nodi  diversi  all'interno  della  rete  in
conformità  con  i  loro  compiti  e  le  loro  responsabilità.  Allo  stesso  modo,
l'intermediario  Beta residente  in  Germania  sarà  sottoposto  ai  controlli  delle
autorità di competenza tedesche e così via e, solo a seguito di un esito positivo,
potrà diventare membro del registro distribuito. In questo modo si ha la certezza




53 SWIFT history https://www.swift.com/about-us/history 
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2.2.5 Ipotesi di integrazione con la piattaforma Target2-Securities
Nella  valutazione di  tale  possibilità  è  opportuno considerare  la  capacità  della
blockchain di interagire con altri  sistemi che utilizzano una tecnologia diversa
come quella del Target2-Securities. Si tratta di una caratteristica importante che
renderebbe  la  rete  distribuita  capace  di  integrarsi  e  interfacciarsi  con  altre
applicazioni. 
Attualmente  esistono  delle  piattaforme  che  sviluppano  sistemi  operativi  che
permettono alla blockchain di interagire con applicazioni esterne. Una di questa è
GemOS, un progetto ad oggi è incentrato al sistema healthcare e a pochi servizi
finanziari54. Tuttavia, è un segnale positivo in quanto significa che con il focus e
gli investimenti adeguati tale ostacolo può essere superabile.
La  tecnologia  blockchain  potrebbe  potenzialmente  essere  utilizzata  dalla
piattaforma  T2S  per  migliorare  l'efficienza  e  il  costo  della  sua  funzionalità
principale  Delivery vs. payment.  Probabilmente, se il T2S fosse creato adesso,
avrebbe in qualche modo utilizzato la tecnologia dei registri distibuiti. Ad oggi,
però,  ci  vorrebbe  molto  tempo  per  integrarsi  con  il  sistema  esistente.  La
piattaforma Target2-Securities è stata già avviata e gli istituti finanziari in Europa
hanno sostenuto dei costi considerevoli per ricostruire la loro architettura interna
in modo che sia conforme con la piattaforma. 
Anche  se  la  blockchain  è  molto  interessante  e  stimolante  come  sistema
tecnologico, bisogna essere consapevoli che la sua implementazione su sistemi
tecnologici finanziari già esistenti sarà molto complessa e richiederà degli ingenti





2.3 Efficienza nel post-trading con la blockchain
Secondo  un  report  della  Deutsche  Börse55,  i  costi  relativi  al  proccesso  di
settlement  hanno  origine  principalmente  dai  costi  di  gestione  operativa  dei
provider di servizi di settlement, che a loro volta dipendono da:
(a) le tecnologie utilizzate;
(b) i costi amministrativi dovuti alle procedure molto complesse dal punto
di vista legale e fiscale; e
(c) il numero e il volume delle transazioni.
Chiaramente, le complessità delle procedure legali e fiscali non possono essere
controllate e influenzate direttamente dagli operatori del post-trading. Tuttavia, il
fatto  che  la  blockchain  offre  una  massima trasparenza  su  tutte  le  transazioni
effettuate  e  convalidate  nella  rete  potrebbe  contribuire  ad  alleggerire  alcune
procedure legali legate ad esempio agli obblighi di reportistica. La blockchain
potrebbe facilitare la raccolta, il consolidamento e la condivisione di dati per il
reporting, la gestione del rischio e la funzione di vigilanza da parte delle autorità.
In questo modo si amplierebbe la portata delle informazioni disponibili da una
singola fonte e rendendo l'accesso a queste informazioni più facile e veloce per
tutte  le  parti  interessate.  Con  il  registro  distribuito  ogni  dato  può  essere
rintracciabile andando indietro nello storico delle transazioni. 
In merito al primo fattore di costo invece (i  sistemi tecnologici),  che è anche
quello di  maggior  interesse per  la  suddetta tesi,  si  riscontrerebbero molteplici
aspetti  benefici  dall'adozione  della  blockchain.  La  tecnologia  dei  registri
distribuiti  potrebbe rivelarsi  proprio l'innovazione più significativa nell'ambito
delle transazioni di strumenti finanziari. Una rete sicura dove partecipano solo




operatori considerati affidabili e che agisce in piena trasparenza porterebbe una
serie  di  miglioramenti  nelle  infrastrutture  del  post-trading  come  riportato  di
seguito.
Maggiore trasparenza
La natura inalterabile, trasparente e tracciabile dei registri distribuiti consente di
digitalizzare le informazioni relative alle negoziazioni e condividerle con le parti
interessate in tempo reale. I termini e le condizioni dei contratti di negoziazione
avrebbero  una  visibilità  maggiore  per  le  controparti  aumetando  il  livello  di
trasparenza  delle  transazioni.  È  intuitivo  che  la  digitalizzazione  delle
informazioni sulle negoziazioni ridurrebbe la necessità di riconciliare i dati tra i
vari  sistemi  informatici  delle  parti  interessate,  grazie  anche  alla  presenza  di
un'unica versione attendibile e sicura sullo stato del registro.
Riduzione degli errori manuali e dei rischi correlati
La blockchain eviterebbe alcuni malfunzionamenti ed errori che solitamente si
verificano nel post-trading, come le imprecisioni nelle istruzioni di regolamento,
oppure  nei  dati  relativi  alle  negoziazioni.  Attualmente,  queste  informazioni
vengono gestite e confermate in tempi diversi da più operatori del post-trading e
più volte durante le negoziazioni. Se si implementasse la blockchain, questa parte
verrebbe gestita da un semplice smart contract prima della negoziazione. Tutte le
parti  coinvolte avrebbero l'opportunità di verificare le informazioni allo stesso
tempo e,  eventualmente,  provvedere  alla  correzione degli  errori  prima che la
negoziazione venga eseguita. 
Riduzione del rischio di duplicazione e di manipolazione di dati
Il  fatto  che  tutti  i  membri  della  rete  hanno  accesso  alla  stessa  fonte  di
informazioni riduce notevolemente le duplicazioni di sistema nonché i costi  e
rischi associati dagli errori in caso di duplicazioni. Gli utenti della rete possono
condividere  informazioni  tra  di  loro  senza la  necessità  di  fare  riferimento  ad
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un'entità centrale.  Ogni dato che viene inserito e convalidato nella blockchain è
irrevocabile,  per  cui  vi  è  una  riduzione  del  rischio  di  manipolazione  e  delle
possibili  controversie  tra  le  parti,  in  quanto  per  modificare  una  qualsiasi
informazione bisogna modificare anche tutte le versioni successive del registro.
Risparmio a livello di infrastruttura
Il trasferimento di tutto il  sistema del post-trading sulla blockchain costituisce
un'impresa di non poco rilievo, che richiede enormi investimenti per ottenere un
risultato che si avvicini  a quello descritto finora.  Al livello attuale,  le  banche
spendono circa 100-150 miliardi di dollari all'anno sull'innovazione tecnologica
nei  mercati  finanziari56.  A causa  di  eventuali  ritardi  e  altre  inefficienze  sulle
operazioni di mercato possono emergere ulteriori costi di capitale e di liquidità.
In questo contesto, la blockchain fornirebbe una maggiore efficienza dovuta alla
rimozione  di  processi  ridondanti,  della  riduzione  del  rischio  di  eventuali
duplicazioni di  dati  e di processi e,  in particolare,  dalla riduzione delle spese
generali di sistema grazie all'automazione del processo di clearing e settlement e
la contabilizzazione successiva. 
Uno  studio  della  banca  Santander sostiene  che  l'adozione  della  tecnologia
blockchain nell'ambito bancario ridurrebbe di  15-20 miliardi  di  dollari  i  costi
infrastrutturali delle banche57. Considerando le cifre di prima, questa valutazione
si traduce in 10-15% in meno dei costi complessivi e 15-20% in meno dei costi
relativi  al  post-trading su base  annua grazie  alla  tecnologia  blockchain.  Sono
cifre interessanti per l'industria finanziaria che dovrebbero stimolare gli istituti
finanziari ad investire nell'ambito.
Sicurezza
Il  livello  di  sicurezza  della  tecnologia  blockchain,  si  basa  sulla  sua  natura
56 https://www.euroclear.com/en/news-views/news/press-releases/2016/2016-MR-02.html 
57 The Fintech 2.0 Paper: rebooting financial services. 
https://www.finextra.com/finextra-downloads/newsdocs/the%20fintech%202%200%20paper.pdf 
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distribuita dove non esiste un unico punto di attacco a livello informatico grazie
all'uso della crittografia e del processo di consenso per proteggere e convalidare
le  transazioni.  Tutti  i  dati  sono criptati  utilizzando delle  tecniche avanzate  di
crittografia e possono essere decriptati solo dai possessori della chiave privata
connessa  a  un  determinato  account nella  rete.  Queste  caratteristiche
contribuiscono non solo a mitigare nettamente il rischio di un attacco a livello
informatico, ma anche a ridurre la necessità di piani di recupero crisi58, poiché
molteplici copie del registro risiedono in diversi luoghi contemporaneamente.
Nelle  tabelle  seguenti  sono  riportati  in  breve  gli  aspetti  positivi  che  si
otterrebbero se la blockchain venisse implementata nell'industria del post-trading
come  descritto  in  questo  capitolo.  La  Tabella  3  raggruppa  le  aree  in  cui  si
otterrebbero degli aspetti positivi a livello di sistema; la Tabella 4 invece presenta
i benefici che si otterrebbero a livello di singolo operatore dell'industria.
Tabella 3: Gli aspetti del post-trading dove si creerebbe valore grazie alla tecnologia
blockchain.
Area d'impatto Vantaggi principali
Clearing e settlement
Il clearing e il settlement avvengono quasi in tempo
reale.  I  processi  sono  automatizzati,  riducendo  il
numero di intermediari coinvolti. 
Rischio di controparte
Riducendo i tempi di regolamento delle transazioni,
si riduce anche il tempo in cui si è esposti al rischio
di  default  della  controparte,  annullando  in  questo
modo il rischio di settlement.
Assimetrie informative
Gli  aggiornamenti  in  tempo  reale  sull'effettiva
proprietà e posizionamento degli asset eliminano la
presenza di assimetrie informative. 
Trasferimenti di asset
Transazioni sicure trasparenti e veloci, dove non si fa
distinzione  tra  transazioni  nazionali  e  cross-border
dal punto di vista tecnico.
Regolamentazione
Un  processo  di  monitoraggio  delle  operazioni  più
robusto e trasparente da parte dei regolatori europei. 
58 http://www.comp-soln.com/DRP_whitepaper.pdf 
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Tabella 4: I vantaggi della blockchain per i partecipanti del mercato.
Operatore Vantaggi principali
Investitori
Accesso ad un quadro consolidato degli asset in 
possesso.
Emittenti
Accesso ad un quadro trasparente e completo sulla 
proprietà delle securities aggiornato in tempo reale.
Intermediari
Riduzione del rischio di controparte e dei margini da 
depositare grazie a tempi ridotti di settlement.
Autorità regolamentative
Miglioramento delle funzioni di vigilanza grazie alla 
maggiore trasparenza e accessibilità su tutto il 
sistema.
Le borse
Riduzione dei richi di settlement dovuta proprio ai 
minori tempi di settlement.
A questo punto, una domanda chiave da porsi è se gli stessi risultati e benefici
possono essere ottenuti  anche con le infrastrutture tecnologiche esistenti.  Tale
quesito si guadagnerà una risposta chiara solo dopo una serie di test e tentativi
pratici  che potranno mettere luce sulle reali  capacità e limitazioni dei  registri
distribuiti. 
2.3.1 Le barriere di Giovannini
Il Gruppo Giovannini era un gruppo di esperti in materia finanziaria costituito nel
1996  con  lo  scopo  di  consigliare  la  Commissione  Europea  sulle  questioni
nell'ambito dei mercati finanziari. Il gruppo, diretto da Alberto Giovannini, era
focalizzato  sull'identificazione  delle  inefficienze  nei  mercati  finanziari
dell'Unione  Europea  e  nella  proposta  di  strategie  concrete  per  migliorare
l'integrazione dei mercati.
Alla  fine  dei  lavori,  il  gruppo ha  individuato  15  barriere  che  impediscono il
raggiungimento di un sistema efficiente di clearing e settlement nell'Eurosistema,
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conosciute anche come Giovannini barriers. Nel 2001 è stato pubblicato il primo
report presentando in specifico le barriere: Cross-Border Clearing and Settlement
Arrangements in the European Union59. Nel 2003 invece è stato pubblicato un
secondo  report  con  delle  raccomandazioni  per  il  superamento  delle  barriere
identificate: The  Giovannini  Group  –  Second  Report  on  EU  Clearing  and
Settlement Arrangements60.
Le barriere sono classificate in tre categorie che riguardano gli aspetti tecniche,
legali  e  fiscali  tra  i  paesi  dell'Unione  Europea  e  dello  Spazio  Economico
Europeo,  che  ostacolano  i  provider  di  servizi  finanziari  di  estendere  la  loro
operatività al di fuori dei confini nazionali.
Le  Giovannini  barriers rimangono sempre  delle  sfide  da  superare  se  si  deve
implementare la tecnologia dei registri distribuiti nell'industria del post-trading.
Secondo la BCE il Target2-Securities risolverà sei delle barriere Giovanni61; in
paragone, la blockchain avrebbe una performance migliore come riportato dalla
Tabella 5 risolvendone potenzialmente 11 barriere su 15.







Barriere correlate ai requisiti tecnici / pratiche di mercato
1. Differenze nazionali nelle 
tecnologie dell'informazione e delle 
interfaccie.
Si Si 
2. Restrizioni nei processi di 
59 http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/docs/clearing/first_giovannini_report_en.pdf 
60 http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf
61 Giovannini barriers to be reduced by T2S
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/html/giovannini.en.html 
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compensazione e regolamento 
nazionali che richiedono l'utilizzo di 
sistemi multipli.
Si Si 
3. Differenze tra le norme nazionali in
materia di operazioni societarie, di 
beneficiari effettivi e di custodia.
Si Si 
4. Assenza del settlement 
infragiornaliero. Si Si 
5. Impedimenti pratici per l'accesso in 
remoto ai sistemi di clearing e 
settlement nazionali.
Si Si 
6. Differenze nazionali nei periodi di 
settlement. No Si 
7. Differenze nazionali nelle ore 
operative / scadenze di regolamento. Si Si 
8. Differenze nazionali nelle pratiche 
di emissione delle securities. No Si 
9. Restrizioni nazionali sulle 
posizione delle securities. No Si 
10. Restrizioni nazionali sull'attività 
dei primary dealer e sui market maker. No No 
Barriere correlate alla tassazione 
11. Le normative fiscali domestiche 
vanno a svantaggio degli intermediari 
esteri.
No No 
12. Le tasse sulle transazioni raccolte 
attraverso una funzionalità integrata in
un sistema di settlement locale.
No Si 
Barriere correlate alla certezza legale
13. L'assenza di un quadro 
comunitario per il trattamento degli No No 
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interessi sule securities.
14. Le differenze nazionali nel 
trattamento giuridico della 
compensazione bilaterale per le 
transazioni finanziarie.
No No
15. Applicazione non uniforme delle 
norme nazionali sul conflitto di leggi. No Si 
Come  si  vede  dalla  tabella  suesposta,  quattro  delle  barriere  Giovannini  non
verrebbero risolte nemmeno con l'implementazione della blockchain. Tuttavia, si
tratta di barriere strettamente legate alle legislazioni in vigore e alla politiche
fiscali, che non necessitano dell'intervento tecnologico per essere rimosse.
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2.4  Le  principali  sfide  operative  dell'implementazione  della
blockchain nel post-trading
La tecnologia blockchain ha la capacità di documentare, trasmettere e conservare
in modo sicuro qualsiasi tipologia di rapporto contrattuale. Tuttavia, nonostante
le  enormi  opportunità  che  offrono  i  registri  distribuiti  nel  migliorare  il
funzionamento di una serie di  servizi  in ambito finanziario,  sussistono ancora
delle  difficoltà  da  superare  per  poterla  implementare  nelle  sue  massime
potenzialità. Prima di prendere una decisione definitiva, è necessario avere un
panorama chiaro sulle problematiche specifiche che deriverebbero dall'adozione
della blockchain. 
In  linea  generale,  quando  si  parla  dei  rischi  relativi  al  post-trading  si  fa
riferimento  tipicamente  al  rischio  di  credito,  di  liquidità,  operativo  e  legale,
nonché  del  rischio  sistemico  derivante  come  risultato  dei  suddetti  rischi.  In
merito  invece  ai  rischi  specifici  derivanti  dall'implementazione  dei  registri
distribuiti  nel post-trading si possono individuare delle incertezze nei seguenti
ambiti:
(a) Transazioni irreversibili
Il  primo  fattore  da  considerare  riguarda  l'irreversibilità  delle  transazioni.  Nei
sistemi  attuali,  qualsiasi  transazione  finanziaria,  anche  la  più  complessa,  può
essere invertita, modificata, cancellata o annullata. La possibilità di invertire o
cancellare una transazione non è supportata dai registri distribuiti attuali, e non è
ancora chiaro se e in che modo potrebbe essere supportata questa funzionalità. 
(b) La privacy
Il metodo di condivisione dei dati all'interno della rete distribuita potrebbe far
scaturire  delle  problematiche  legali  e  regolamentative  con  le  quali  i  vari
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stakeholder della piattaforma dovranno esaminare con attenzione.
(c) La scalabilità
L'attuale standard tecnologico della blockchain potrebbe non essere in grado di
supportare l'adozione nei mercati dei capitali. Il report della BCE sull'operatività
del Target2-Securities del mese di maggio 2016 afferma che la piattaforma ha
elaborato in media 98,041.68 transazioni al giorni con un valore medio di 357,94
miliardi  di  euro62.  Nello stesso mese, la  blockchain di  bitcoin ha elaborato in
media  intorno  ai  200,000  transazioni  giornaliere63,  un  risultato  notevolmente
superiore. Tuttavia, la capacità dei registri distribuiti di gestire la mole di dati
relativi ai mercati finanziari rimane ancora da testare. La scalabilità è una sfida
che blockchain deve superare e dimostrare che è implementabile non solo per
mercati  di  nicchia.  In  questo  contesto,  è  importante  che  si  confermi  la  sua
capacità  nel  gestire  enormi  volumi  di  transazioni  in  tempi  adeguati  in  un
ambiente altamente regolamentato.
(d) Mancanza di standard
Bisogna ammettere che alcuni dei vantaggi della blockchain potrebbero essere
già realizzabili con le tecnologie esistenti se fosse portato a termine il processo di
allineamento  degli  standard  del  settore  del  post-trading.  In  altre  parole,  la
standardizzazione  delle  regole  e  dei  processi  può  migliorare  i  tempi  di
liquidazione e ridurre i costi anche nelle attuali infrastrutture di mercato, il che
non  dipende  direttamente  dall'innovazione  tecnologica  o  dall'utilizzo  o  meno
della blockchain.
(e) L'interoperabilità tra i vari provider di blockchain
Al livello  attuale,  esistono molteplici  iniziative  e  progetti  da  parte  di  singole
62 https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progress/pdf/ag/mtg31/item2_t2s_operations_report_may_2016.
pdf?b47d5d221a11c9f6e1ba33e712073526 
63 Dal grafico Confirmed Transactions Per Day fornito da blockchain.info si evince il numero medio 
delle transazioni giornaliere in bitcoin. https://blockchain.info/charts/n-transactions 
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banche, società fintech e consorzi a livello europeo e internazionale64 che stanno
investigando  e  lavorando  per  sviluppare  delle  blockchain  con  lo  scopo  di
utilizzarli in vari ambiti finanziari, tra cui anche nel post-trading. Quale di queste
iniziative  avrà  successo  in  Europa  rimane  ancora  da  scoprire.  È  importante
sottolineare che l'esistenza di diverse infrastrutture avendo lo stesso scopo e le
stesse  funzioni  contribuirebbe  negativamente  al  raggiungimento  del  livello  di
efficienza operativa e di  processi  che si  otterrebbe con l'adozione di  un'unica
piattaforma. 
(f) Il furto delle chiavi private
Le chiavi crittografiche consentono di comprovare l'identità di un utente della
rete, nonché la proprietà di un asset. Il possessore di una chiave privata dovrà
conservare con cura la propria chiave per proteggere gli asset di sua proprietà
presenti nella rete. Se la chiave privata venisse rubata, il trasgressore avrebbe il
potere di operare come se fosse il  proprietario reale e potrebbe agire a danno
dell'integrità e della sicurezza della rete. 
Il possessore della chiave privata ha la responsabilità di assicurare la salvaguardia
della chiave.  Il modo migliore con cui gli utenti possono conservare le chiavi
private è offline, ovvero facendo uso del metodo  cold storage,  il  che richiede
delle  competenze  tecniche  per  essere  implementato  in  modo efficiente  e  con
successo. Le chiavi private possono essere conservate nel hard disk o nel hard
drive di un computer, esponendosi però al rischio di attacchi informatici. 
In  alternativa,  gli  utenti  possono  affidare  tale  funzione  ad  una  terza  parte  di
fiducia.  Quest'ultima  modalità  sarebbe  l'opzione  ottimale  per  le  persone  che
lavorano  all'interno  di  istituti  finanziari,  ma  che  non  sono  molto  pratiche  in
ambito  informatico  o  hanno  conoscenze  limitate  circa  il  funzionamento  della
blockchain. 
Tuttavia,  la  conservazione  delle  chiavi  non  rappresenta  un'inefficienza  del
sistema stesso, ma riguarda piuttosto la necessità di ottimizzare le modalità di
64 Questo argomento verrà trattato più in dettaglio nel Capitolo 3. 
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conservazione dei dati di accesso alla rete attualmente disponibili. 
(g) La dematerializzazione degli strumenti finanziari
Naturalmente, l'adozione della blockchain richiede la totale dematerializzazione
degli  asset  all'interno  della  rete.  Ad ogni  modo,  si  tratta  di  un  aspetto  meno
rilevante  in  quanto,  attualmente,  quasi  la  totalità  degli  strumenti  finanziari  è
dematerializzata o, comunque, ci sono delle normative in vigore per raggiungere
questo scopo65.
(h) L'inerzia e il costo di investire in nuove tecnologie
In  primo luogo,  spostare  il  settlement  in  un  registro  distribuito  richiederebbe
richiederebbe degli investimenti rilevanti da parte dell'industria finanziaria per
ammodernare i sistemi e le risorse attuali. Potrebbe essere necessario mantenere
entrambe  le  piattaforme  per  un  periodo  iniziale.  Tutto  ciò  può  diventare
estremamente  costoso in  termini  di  denaro,  tempo e  risorse  da  impiegare.  Di
fatto, il piano della BCE per progettare e realizzare un sistema di regolamento
unico europeo (T2S), ha richiesto quasi 10 anni per essere implementato ed è
costato più di 1 miliardo di euro66. 
Secondo uno studio di  SWIFT e  Oliver  Wyman (2014),  il  settore  bancario a
livello globale spende attualmente intorno ai 65-80 miliardi di dollari all'anno nel
settore di clearing e settlement di  strumenti  finanziari67.  L'Unione Europea da
sola  ha  anticipato  420  milioni  di  euro  per  l'implementazione  del  Target2-
Securities  (T2S).  È  evidente  che  l'ammontare  degli  investimenti  necessari
rappresenta un ostacolo relativo in questo contesto, e il caso del T2S ci ricorda
che  le  banche  non  hanno  la  tendenza  di  gestire  in  maniera  efficiente  le








Se la blockchain si sviluppasse come sopradescritto e dimostrasse di essere più
conveniente  da  implementare  e  gestire  rispetto  all'infrastruttura  attuale
eliminando  una  serie  di  processi  manuali,  allora  potrebbe  portare  dei
cambiamenti reali nel post-trading. Tuttavia, nel breve termine non è semplice
crearsi  una  visione  sulle  concrete  opportunità  che  porterebbero  i  registri
distribuiti  nei  mercati  finanziari.  L'adozione di  nuove tecnologie  porta con se
rischi  operativi  di  transizione  che  richiedono  ingenti  sforzi  per  essere
minimizzati. Sarà fondamentale disporre delle misure adeguate di sicurezza e di
recupero per far fronte ad un eventuale rischio di fallimento dal punto di vista
tecnico durante il processo di implementazione della tecnologia o, in alternativa,
disporre  dei  piani  di  ripristino  dei  sistemi  che  si  andranno  a  sostituire.  La
difficoltà maggiore deriva dall'assenza di una valutazione concreta e quantitativa




Se  oggi  dovessimo  progettare  da  capo  la  struttura  dei  mercati  finanziari  e  i
processi correlati avendo a disposizione un sistema tecnologico ben strutturato
come  quello  dei  registri  distribuiti,  il  risultato  sarebbe  molto  diverso  dalla
situazione attuale. Una delle priorità sarebbe sicuramente la standardizzazione di
processi, di servizi e di condivisione di dati. Le autorità regolamentative, come
membri privilegiati dell'industria finanziaria, godrebbero di un maggior accesso
ai dati societari aumentando così il livello di trasparenza nei mercati. Ad oggi,
questo  può  sembrare  uno  scenario  quasi  utopico,  ma  con  l'utilizzo  della
blockchain  e  degli  smart  contracts  si  possono  ottenere  dei  risultati  che  si
avvicinerebbero all'immagine di un mercato ideale. 
La natura distribuita della reti  blockchain ha sicuramente introdotto un nuovo
modo di  comunicazione  in  ambito  aziendale  minimizzando eventuali  errori  o
rischi di frode da parte dei partecipanti e fornendo una maggiore accessibilità e
flessibilità  nelle  sue possibili  applicazioni.  La blockchain ha tutte  le  basi  per
poter  offrire  dei  vantaggi  operativi  ed  economici  a  varie  organizzazioni,  ma
l'utilizzo delle sue caratteristiche innovative potrebbero dar luogo a una serie di
problematiche legali.
Chiaramente,  un  argomento  di  questo  rilievo  richiederebbe  delle  analisi
approfondite da esperti legali in grado di valutare tutte le possibili implicazioni
dell'implentazione della blockchain nell'industria finanziaria e, in particolare, nel
settore post-trading. Questo paragrafo ha il solo scopo di individuare alcune di
queste  problematiche  legali  che  potenzialmente  emergerebbero  a  seguito
dell'utilizzo della blockchain nelle fasi post-negoziazione. 
Le  autorità  governative  insieme  a  quelle  regolamentative  dovrebbero
coinvolgersi  a  supporto  dell'implementazione  dei  registri  distribuiti  e  fornire
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delle linee guida all'industria finanziaria su come muoversi in un simile scenario.
Di  fatto,  alcuni  paesi  europei  hanno  già  istituito  dei  gruppi  di  lavoro  che
collaborano con gli  operatori  dei  mercati  finanziari  chiedendo dei  feedback e
suggerimenti in materia di blockchain e le sue potenziali applicazioni nei mercati
finanziari. Questo è il caso della Gran Bretagna, dove il governo ha assunto un
approccio  collaborativo  chiedendo  direttamente  informazioni  alla  comunità
imprenditoriale68 e organizzando anche delle sedute con rappresentanti di società
che  hanno  già  avviato  dei  progetti  concentrati  sull'utilizzo  della  blockchain
nell'industria finanziaria69. In più, il governo britannico ha pubblicato vari report
con l'obiettivo di analizzare in dettaglio i registri distribuiti e i loro utilizzi nel
settore pubblico70. 
Per  poter  essere  utilizzata  al  massimo  delle  sue  potenzialità,  la  blockchain
neccessita di regole ben precise che assicurano il suo funzionamento tecnico, e di
norme sui comportamenti e l'operato degli utenti. Tali norme, sia tecniche che
legali, dovranno essere approvate da tutti gli stakeholder del settore in cui viene
implementata, legislatori compresi. Per esempio, si potrebbe definire una lingua
unica all'interno della rete, oppure dei codici standard per il riconoscimento degli
asset che permetterebbero una maggiore efficienza nel proccesso di condivisione
di dati tra i vari utenti.
68 Digital currencies: call for information
https://www.gov.uk/government/consultations/digital-currencies-call-for-information/digital-
currencies-call-for-information 
69 Blockchain technology explored by Committee 
http://www.parliament.uk/business/committees/committees-a-z/lords-select/economic-affairs-
committee/news-parliament-2015/distributed-ledger-technology-evidence-session/ 
70   Digital Transformation in government and blockchain technology       
https://www.gov.uk/government/speeches/digital-transformation-in-government-and-blockchain-
technology 





Gli obiettivi  primari  delle autorità regolamentative sono rivolti  principalmente
alla garanzia della stabilità finanziaria e alla tutela degli investitori. Si tratta di
aspetti molto delicati che giustificano anche la presenza di una regolamentazione
massiccia, almeno nei mercati europei. L'accresciuto interesse da parte di varie
istituzioni finanziarie in materia di registri distribuiti ha attirato anche l'attenzione
delle  autorità.  Oltre  al  governo  britannico,  anche  la  Banca  Centrale  Europea
stessa  ha  rilasciato  dei  report  dettagliati  dove  fornisce  spiegazioni  tecniche  e
delinea delle ipotesi sulle possibili implementazioni nei mercati finanziari. Anche
altre autorità europee competenti in materia si sono espresse pubblicando degli
articoli scentifici con lo scopo di informare il pubblico sulle opportunità e i rischi
correlati71. 
Al  livello  attuale  le  autorità  hanno  fornito  delle  linee  guida  generali  di
comportamento, ma non hanno rilasciato delle istruzioni specifiche nell'ambito.
Probabilmente devono ancora trovare delle risposte su quali potrebbero essere le
attività  da  regolare  e,  sopratutto,  in  che  modo.  Tipicamente,  le  normative  in
materia di mercati finanziari sono abbastanza neutre e non forniscono indicazioni
dettagliate sui sistemi informatici utilizzati nell'industria, ma si limitano piuttosto
a  fornire  delle  raccomandazioni  generali  circa  la  sicurezza  e  il  buon
funzionamento dei sistemi nel complesso. 
In  caso  di  implementazione  della  blockchain,  i  regolatori  avrebbero  a
disposizione degli strumenti maggiori come, ad esempio, la trasparenza completa
su ogni transazione eseguita nella rete che rappresenta uno strumento chiave per
la  funzione  che  ricopre  un'autorità  regolamentativa.  I  legislatori  avrebbero
accesso diretto alle transazioni di ogni operatore della rete. Ciò contribuirebbe al





miglioramento del processo di monitoraggio sui comportamenti degli operatori.
In altre parole, si eliminerebbero i problemi e le inefficienze create dall'assenza di
un accesso completo ai dati sulle transazioni finanziarie a livello europeo. 
È opportuno sottolineare che il registro distribuito riservato trattato in questa tesi
sarebbe un'iniziativa di consorzio dove si dovrebbero immediatamente stabilire le
responsabilità  tecniche  tra  i  partecipanti,  nonché  definire  delle  attività  di
mantenimento del sistema al fine di facilitare la conformità con le varie norme e
regolamenti esistenti. L'accesso completo al registro che godrebbero le autorità
insieme alla tracciabilità degli asset all'interno della rete potrebbero diminuire i
costi  di  compliance  con  le  normative  in  materia  di  antiriciclaggio,  di
identificazione  dei  clienti  e  di  contrasto  al  finanziamento  del  terrorismo72.  I
regolatori  potrebbero  in  qualsiasi  momento  tracciare  l'origine  degli  asset
all'interno della rete. 
La compliance normativa è un'area ancora non esplorata in modo approfondito;
ad oggi, si può considerare come un foglio bianco dove andrebbero ridisegnate
buona  parte  dei  regolamenti  in  vigore,  in  quanto  i  scenari  di  riferimento  si
modificherebbero totalmente. Per quanto riguarda le attività innovative in altre
industrie (come  Airbnb e  Uber),  le  autorità  regolamentative hanno seguito un
approccio passivo nelle fasi iniziali di utilizzo di tali sistemi, ovvero la cosiddetta
politica wait-and-see. Ma se le innovazioni avvengono in ambito finanziario,  e
particolarmente nel post-trading, bisogna rivedere ed esaminare in anticipo quali
aspetti delle leggi esistenti andrebbero modificate o create ex-novo. Tipicamente,
le leggi di  riferimento si individuano in base alla  località  geografica dove gli
asset vengono conservati o registrati; ogni paese dell'Unione Europea dispone del
proprio sistema di  gestione accentrata che opera solo nel  proprio mercato (la
Monte Titoli in Italia) e sotto la normativa del paese specifico in linea sempre con
i  decreti  europei  in  materia.  Le  normative  attuali  hanno  come  presupposto
72 Rispettivamente: Anti Money Laundering, Know Your Client e Countering the Financing of 
Terrorism.
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l'esistenza  di  database  centrali  che  risiedono  presso  le  società  di  gestione
accentrata. Si tratta di un concetto va in contrasto con la natura della blockchain
che  consiste  in  molteplici  copie  del  registro  distribuite  a  tutti  i  nodi  che
costituiscono la rete.  Questa è proprio la  caratteristica chiave a vantaggio dei
legislatori che dovrebbero definire un quadro normativo ad hoc e a supporto delle
innovazioni tecnologiche sempre più presenti nell'industria finanziaria.
2.5.2 Le sfide legislative per l'UE
Attualmente le normative principali che regolano le attività  del  post-trading a
livello europeo (come il clearing, il settlement, gli obblighi di reporting e altri
servizi connessi alle securities) sono rappresentate da: MiFID73, EMIR74, SFD75 e
CSDR76.  È  verosimile  che  le  stesse  direttive  intervengano  per  regolare
l'implementazione  della  blockchain  nel  post-trading  dei  mercati  finanziari
europei. Essenzialmente, l'obiettivo principale di tutte le normative nell'ambito è
quello di assicurare la stabilità e l'integrità dei mercati finanziari focalizzandosi
sulla  trasparenza  delle  informazioni  relative  all'intero  ciclo  di  vita  delle
negoziazioni. Di fatto, la MiFID impone degli obblighi di reporting pre e post-
trading in modo da poter confrontare i dati e verificare la loro correttezza in ogni
fase della negoziazione. Con la tecnologia blockchain il rischio di alterabilità dei
dati  transazionali  non  sussiste  in  alcun  momento,  facilitando  in  modo
significativo la compliance con la normativa in vigore. 
Per  l'appunto,  la  Bank  of  Ireland77,  in  collaborazione  con  Deloitte78,  per
73 Markets in Financial Instrument Directive http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/index_en.htm 
74 European Market Infrastructure Regulation on derivatives, central counterparties and trade 
repositories https://www.fca.org.uk/markets/emir 
75 Settlement Finality Directive 
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:31998L0026&from=EN 
76 Central Securities Depositories Regulation 
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0909&from=EN 
77 Governor and Company of the Bank of Ireland https://www.bankofireland.com/ 
78 Una società multinazionale che offre servizi di consulenza e revisione. 
https://www2.deloitte.com/it/it.html 
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sviluppare dei metodi di reporting sulle negoziazioni integrando la blockchain
con l'infrastruttura bancaria esistente con lo scopo di  creare un unico sistema
dove visualizare tutte le informazioni disponibili sulle transazioni e le controparti
delle  negoziazioni79.  Si  riconferma  ancora  una  volta  che,  nel  quadro  della
trasparenza richiesta dalle normative europee, la blockchain sarebbe la soluzione
ideale che semplificherebbe non solo i proccessi interni degli istituti finanziari,
ma anche le regolamentazioni stesse.
2.5.3 Il ruolo degli smart contract
È  molto  probabile  che  in  un  prossimo  futuro  tutte  le  tipologie  di  contratti
verranno scritti nella forma di un codice informatico. Ciò richiederebbe che gli
smart contracts siano impostati in modo tale da essere leggibili e comprensibili
da chi si  occupa di  questioni legali  e  regolamentative.  Nel contesto del  post-
trading, le attività di clearing e settlement verrebbero praticamente affidate agli
smart  contract.  Le  autorità  di  regolamentazione  dovrebbero  coinvolgersi  nel
processo  dell'impostazione  dei  contratti  e  definire  dei  criteri  per  renderli
accessibili a tutte le parti interessate. 
L'impatto della blockchain sul settore del post-trading dipenderà dalla misura in
cui verranno utilizzati gli smart contract per sostituire le funzioni tipiche della
fase post-negoziazione. 
2.5.4 La privacy
Con  l'implementazione  dei  registri  distribuiti  le  autorità  regolamentative
svolgerebbero le loro funzioni in modo più efficiente bilanciando la necessità di
avere una trasparenza massima del sistema e, allo stesso tempo, il mantenimento




dei diritti sulla riservatezza di dati. 
In  particolare,  la  blockchain  con  restrizioni  in  modalità  privata  può  essere
progettata in modo da soddisfare a pieno qualsiasi requisito di legge stabilito dai
legislatori. Questo processo è facilitato anche fal fatto che l'identità dei membri
di una rete distribuita riservata è verificata e nota alle autorità. Per esempio, la
rete  può  essere  impostata  in  modo  tale  che  ogni  partecipante  rispetti  le
regolamentazioni locali, oppure che determinate norme siano rispettate solo da
alcuni membri.
La portata e le potenzialità della tecnologia blockchain porta con se delle sfide
regolamentative non di poco conto per le autorità europee e non solo. Ad oggi,
sono  state  investite  ingenti  risorse  per  dimostrare  la  fattibilità  tecnica  della
tecnologia, ma non si è prestata sufficiente attenzione alle implicazioni legali. In
questo  contesto,  i  legislatori  europei  è  opportuno  che  creino  dei  gruppi  di
cooperazione  per  creare  dei  quadri  normativi  ad  hoc  che  incentivano
l'innovazione nei mercati finanziari.  Probabilmente, un fattore che spingerebbe
verso  un  cambiamento  radicale  nell'ambito  potrebbe  essere  proprio  un nuovo
regolamento aggressivo da parte delle autorità con l'obiettivo di diffondere l'uso
dei sistemi distribuiti a livello istituzionale. Ciò che conta per i legislatori non è
solo la capacità di blockchain di ridurre i rischi, ma anche se tali rischi siano stati
valutati in modo adeguato e come saranno distribuiti tra i vari stakeholder del
post-trading. L'incertezza attuale che caratterizza l'ambito regolamentare dovrà
essere  eliminata  in  tempi  ragionevoli  per  permettere  l'accrescimento  degli
investimenti nel settore e consentire  l'industria finanziaria di evolversi in modo
sicuro ed efficiente. 
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Capitolo  3:  Il  coinvolgimento  della  comunità
imprenditoriale  e  finanziaria  internazionale  nella
tecnologia dei registri distribuiti
È solo recentemente che alcune delle società che dominano l'industria finanziaria
stanno rivolgendo maggiore attenzione alle innovazioni tecnologiche nell'ambito
dell'elaborazione  delle  transazioni  finanziarie.  Quest'attenzione  è  dovuta
soprattutto all'emergersi della tecnologia dei registri distributi che si può definire
quasi rivoluzionaria in quanto non porta solo innovazioni tecniche, ma anche di
concetto in merito ad una serie di processi e funzionalità dei registri. Ad oggi si
possono  individuare  una  serie  di  iniziative  focalizzate  nella  progettazione  e
realizzazione di intere piattaforme con l'ambizione di offrire dei servizi completi
in vari ambiti finanziari. Tuttavia, non esiste ancora un applicativo dei registri
distribuiti  che  opera  su  larga  scala.  Rimangono  sempre  degli  ostacoli  che  la
tecnologia blockchain dovrà superare per diventare uno standard nell'industria
finanziaria. Lo sviluppo dei registri distribuiti è ancora in una fase sperimentale
in  cui  deve  dimostrare  che  le  sue  potenzialità  teoriche  possano  tradursi  in
concrete  risorse  applicative,  nonché  in  efficaci  e  sostanziali  miglioramenti
qualitativi rispetto ai sistemi attuali. 
Da circa tre anni a questa parte c'è stata un'ondata di notizie frequenti di nuovi
sviluppi, nuove collaborazioni, nuovi consorzi e un flusso costante di annunci sui
miglioramenti della tecnologia. Anche se tutti questi tentativi sono ancora nelle
loro  primissime  fasi,  stanno  tuttavia  creando  lo  spazio  necessario  per
sperimentare  i  vari  prototipi  di  blockchain  in  diversi  contesti.  Queste  attività
dimostrano  la  presenza  di  un'intensa  innovazione  in  corso  nell'industria
finanziaria che richiede grande responsabiltà da parte degli operatori di mercato e
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delle analisi approfondite sui potenziali rischi che accompagnano la tecnologia
blockchain. È di fondamentale importanza iniziare da ora a creare le condizioni
per  permettere  alla  tecnologia  dei  registri  distribuiti  di  essere  implementata  e
'sfruttata'  nelle  sue  piene  potenzialità  nel  lungo  termine  con  l'obiettivo  di
salvaguardare la sicurezza e la stabilità degli istituti finanziari. 
3.1. Le piattaforme attuali di registri ditribuiti 
Bisogna riconoscere che il bitcoin ha segnato l'introduzione della tecnologia delle
reti  distribuite.  Sono  molteplici  le  piattaforme  create  di  recente  che  stanno
cercando  di  migliorare  le  caratteristiche  e  le  funzionalità  della  blockchain
originaria con lo scopo di sviluppare una serie di applicativi adattti  all'ambito
finanziario.
Come già affermato, i  registri  distribuiti  si suddividono principalmente in due
categorie:  con  restrizioni  o  senza  restrizioni.  Le  piattaforme  senza  restrizioni
sono mantenute 'in vita' da un lavoro congiunto tra i nodi della rete la quale è
accessibile  da  chiunque.  Nelle  piattaforme  con  restrizioni  invece  la
partecipazione  è  riservata  solo  ai  nodi  autorizzati  che  assicurano  l'operatività
della rete.  Le suddette tipologie di piattaforme consentono l'esecuzione veloce
delle transazioni e una maggiore riservatezza sui dati transazionali. Queste tipo di
funzionalità possono essere determinate in modo discrezionale tra le parti. 
Attualmente, sul mercato si possono indivuare vari progetti di blockchain con
approcci e forme di implementazione di diversa natura nell'ambito dei servizi
finanziari e, in particolare, nel settore del post-trading. Questa sezione introduce




R3 è  una  società  di  innovazione  finanziaria  che  sta  a  capo  di  un  consorzio
costituito  da  alcune  delle  più  grandi  istituzioni  finanziarie  del  mondo80 come
riportato  dalla  Figura  9.  Il  consorzio,  comunemente  noto  come  Blockchain
consortium,  ha  l'obiettivo  di  sviluppare  una rete  di  nuova  generazione per  le
transazioni  finanziarie,  nonchè  delle  applicazioni  innovative  nell'ambito  dei
servizi  finanziari  basandosi  esclusivamente  sulla  tecnologia  dei  registri
distribuiti. 
Figura 9: I membri del consorzio R381.
Corda 
Uno dei risultati principali di questa iniziativa riguarda la realizzazione di Corda,
una piattaforma di  blockchain open-source,  rivolta all'industria  finanziaria.  La
piattaforma, introdotta per la prima volta ad aprile 201682, è una rete distribuita
con  restrizioni  in  grado  di  gestire  transazioni  complesse  e  assicurare  la
80 http://www.r3cev.com/ 
81 R3 & Distributed Ledger Technology 
https://www.whitehouse.gov/sites/default/files/microsites/ostp/PCAST/10.40%20D%20Grant.pdf 




riservatezza  di  dati  sulle  transazioni  effettuate.  In  altre  parole,  si  tratta  di  un
registro  utilizzato  per  la  conservazione  e  la  gestione  di  accordi  di  natura
finanziaria. 
Anche  se  alcune  delle  sue  funzionalità  prendono  origine  dalla  blockchain  di
bitcoin, la piattaforma Corda è stata costruita da zero, eliminando le peculiarità
che la rendono inadatta per le implementazioni in ambito finanziario. Di fatto,
Corda è stata progettata allo scopo esclusivo di gestire, conservare ed eseguire gli
accordi finanziari tra le istituzioni finanziarie. In pratica, gli accordi finanziari
prendono la forma degli smart contract che vengono eseguiti nella piattaforma. 
La condivisione di dati è limitata solo agli stakeholder di un determinato accordo
all'interno  della  rete.  Il  metodo  di  consenso  implementato  nella  piattaforma
Corda si effettua sulla base di singoli accordi (non a livello di sistema come nella
blockchain classica) e le transazioni vengono convalidate solo dai nodi designati
a farlo. La partecipazione nella piattaforma è concessa solo a soggetti autorizzati
e adeguatamente registrati in modo da salvaguardare la riservatezza e la sicurezza
degli accordi finanziari.
 
Di seguito sono riportate in sintesi le caratteristiche principali di Corda:
(a) assenza di  una condivisione di  dati  a  livello complessivo,  solo le  parti
interessate possono visualizzare i contenuti di un accordo;
(b) il  flusso  delle  informazioni  tra  le  parti  non  è  controllato  da  un  entità
centrale;
(c) il  consenso si  raggiunge a  livello  di  singoli  accordi  e  non a livello  di
sistema;
(d) ai nodi che rappresentano le autorità di regolamentazione e supervisione
viene assegnato un'accesso completo nella rete;
(e) gli accordi finanziari vengono implementati tramite gli smart contracts;
(f) non ha una criptovaluta emessa al suo interno. 
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3.1.2 Hyperledger 
Hyperledger consiste in una piattaforma blockchain riservata con l'obiettivo di
migliorare le modalità in cui si svolge una transazione finanziaria. Il progetto è
open-source  ed  è  il  risultato  di  una  collaborazione  tra  vari  operatori
principalmente in ambito tecnologico83. Hyperledger opera sotto il supporto della
Linux Foundation come un progetto al suo interno84.
La piattaforma di Hyperledger  ha ottenuto un supporto notevole dall'industria
tecnologica e finanziaria. Dai 30 partecipanti iniziali dell'iniziativa, attualmente
si tratta di più di 100 membri85. Tra i parteecipanti più rilevanti si può nominare
Accenture86, J.P.Morgan87, Deutsche Börse Group88, IBM89 e anche la stessa R3.
Hyperledger non ha integrato una criptovaluta al suo interno e la partecipazione è
riservata  solo  ai  membri  autorizzati.  Le  transazioni,  che  si  eseguono  grazie
all'utilizzo  degli  smart  contract,  possono  essere  visualizzate  solo  dalle  parti
interessate.  I  nodi  verificano  le  transazioni  ed  eseguono  gli  smart  contracts
immessi nella rete. 
La Figura 10 descrive lo scenario del clearing e del settlement successivamente
all'implementazione  del  registro  di  Hyperledger  dove  si  vede  chiaramente
l'eliminazione dell'istituzione che svolge la  funzione di  clearing.  Ogni  istituto
finanziario  effettuerebbe  il  clearing  in  automatico  al  suo  interno  e  la










Figura 10: L'impatto di Hyperledger nei processi di clearing e settlement.
Fonte: Hyperledger.com
3.1.3 Ethereum 
Ethereum  è  una  rete  distribuita  decentralizzata  che  implementa  gli  smart
contracts con delle funzionalità che mirano esigenze particolari di business90. La
rete prende spunto dalla blockchain classica e, al momento, è la seconda rete più
grande di blockchain dopo quella di bitcoin. L'idea di Ethereum è stata proposta
nel 2013 da Vitalik Buterin,91 un programmatore esperto in materia di crittografia.
Lo  sviluppo  del  progetto  ha  preso  avvio  nel  2014  dalla  società  svizzerana
Ethereum Switzerland GmbH92. 
Il progetto è open-source ed è stato pubblicato per la prima volta a luglio 2015
come  una  piattaforma  di  registro  distribuito  senza  restrizioni  e  in  modalità
pubblica  focalizzattta  all'implementazione  di  applicattivi  decentralizzati.
Similmente alle blockchain di bitcoin, la rete di Ethereum viene mantenuta da
tutti i nodi connessi al registro riconosciuti come miner. I nodi provvedono alla
verifica e alla convalida delle transazioni che contribuiscono alla creazione di





Ethereum fornisce una macchina virtuale, la  Ethereum Virtual Machine (EVM),
dove vengono eseguiti gli smart contract peer-to-peer utilizzando il token della
rete stessa, ovvero l'ether93. La piattaforma è abbastanza flessibile dal punto di
vista  tecnico,  in  quanto  permette  a  chiunque  di  sviluppare  applicitivi  di
blockchain tramite la EVM. 
Per poter inviare una transazione è necessario pagare una comissione modesta in
ether ai  miner  come  compensazione  del  loro  lavoro  nella  convalida  delle
transazioni  e  nella  propagazione  dei  blocchi  nella  rete.  Come  descritto  dai
fondatori stessi del progetto, questo processo richiede il consumo di 'gas', il che
spiega anche la scelta del nome ether ovvero etere. Il token di Ethereum non è
nient'altro che una crittovaluta che può essere scambiata in varie piattaforme di
exchange che supportano il suo scambio con valute fiat o altre valute digitali94.
3.1.4 Ripple 
Ripple è un registro distribuito riservato ideato per migliorare i sistemi attuali di
pagamento tra gli  istituti  finanziari95.  Il  progetto è incentrato nell'elaborazione
delle transazioni finanziarie consentendo l'esecuzione di pagamenti in real-time
attraverso  una  molteplicità  di  reti.  Diversamente  dai  sistemi  tradizionali  di
pagamenti,  la  tecnologia  utilizzata  da  Ripple  effettua  in  modo  istantaneo  il
processo di settlement delle transazioni finanziarie indipendentemente dalla loro
dimensione e complessità. 
La modalità di funzionamento di Ripple contribuirebbe alla riduzione dei costi e
dei rischi di settlement per le banche e per tutti gli operatori coinvolti nei processi
di  pagamento,  sia  nazionali  che transfrontalieri.  Inoltre,  il  sistema assicura  la
93 https://www.ethereum.org/ether 
94 Al momento è possibile scambiare l'ether con il dollaro statunitense nelle seguenti piattaforme di 




completa tracciabilità delle transazioni facilitando i requisiti di compliance per
gli istituti finanziari. 
Ripple ha un token integrato al suo interno noto sempre come ripple (XRP) che
non è strettamente neccessario per eseguire le transazioni, ma ha soprattutto il
ruolo  di  incrementare  la  liquidità  per  i  pagamenti  transfrontalieri  in  caso  di
necessità96. 
Tuttavia,  al  momento  il  modello  di  business  di  Ripple  è  più  indirizzato  nel
settlement dei pagamenti tra istituti  finanziari e un pò meno nel settlement di
strumenti finanziari, anche se la tecnologia implementata renderebbe praticabile
anche quest'ultima funzionalità. 
96 https://ripple.com/xrp-portal/ 
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3.2 La tecnologia dei registri distribuiti nelle borse mondiali
Nell'insieme  degli  istituti  finanziari  interessati  e  coinvolti  nella  tecnologia
blockchain non rimangono escluse le borse valori di tutto il mondo. Per esempio,
il Nasdaq e la London Stock Exchange sono solo due degli operatori che stanno
lavorando su alcuni prototipi di registri distribuiti da implementare nel settore del
trading e del post-trading di strumenti finanziari. 
Successivamente si  riportano alcuni  progetti  intrapresi  dalle borse  di  maggior
rilievo nei  mercati  finanziari  che sono nelle fasi iniziali  di definizione di  una
strategia sulla blockchain.
3.2.1 London Stock Exchange (LSE)
La London Stock Exchange (LSE) si sta rilevando come una delle società più
attive nella blockchain cha ha partecipato anche alla creazione del  “Post-Trade
Distributed Ledger Working Group”97, un consorzio dello stesso stampo di R3. È
un fatto che dimostra l'approccio collaborativo che si sta istituendo tra gli istituti
finanziari di tutto il mondo in merito alla tecnologia dei registri distribuiti. 
Inoltre,  la  LSE  sta  collaborando  direttamente  nella  programmazione  della
piattaforma Blockchain-as-a-Service (BaaS) di IBM impegnata nello sviluppo di
una serie di servizi finanziari basati sui registri distribuiti98. 
3.2.2 Deutsche Börse
La  Deutsche  Börse,  ovvero  l'operatore  della  borsa  di  Francoforte,  in




novembre  2016  un  prototipo  di  blockchain  per  il  settlement  di  strumenti
finanziari99. Si tratta di un proof-of-concept100 che incorpora una serie di vantaggi
che la tecnologia dei registri distribuiti può portare nel post-trading, ma che non è
ancora pronto per operare sul mercato. 
In  più,  la  Deutsche  Börse  è  uno  degli  investitori  principali  di  Digital  Asset
Holdings101. 
3.2.3 Nasdaq
Il Nasdaq è stato il primo istituto finanziario a realizzare un proof-of-concept di
blockchain nel dicembre 2015 attraverso la piattaforma Nasdaq Linq che facilita
le negoziazioni e il rintracciamento di titoli delle private companies102. Tuttavia,
lo sviluppo attuale della piattaforma è ancora in fase di beta. 
3.2.4 Australian Securities Exchange (ASX)
La  Australian  Securities  Exchange (ASX)  rientra  nel  gruppo  delle  società
maggiormente  coinvolte  nella  tecnologia  blockchain  e  le  sue  potenziali
applicazioni nel settore del trading e nel post-trading delle securities. A gennaio
2016,  l'Exchange ha  investito  più di  10 milioni  di  dollari  nella  Digital  Asset
Holdings  con  lo  scopo  di  realizzare  un  sistema  di  post-negoziazione  basato




101 La Digital Asset Holdings è una società statunitense che offre servizi finanziari sviluppati con la 
tecnologia dei registri ditribuiti. 
https://digitalasset.com/press/digital-asset-closes-funding-exceeding-50-million.html 






3.2.5 Japan Exchange Group (JPX)
Uno degli operatori più attivi nel mercato dei capitali in Asia, il Japan Exchange
Group104,  sta  collaborando  con  la  Nomura  Research  Institute  (NRI)105 per
esaminare  i  possibili  utilizzi  della  blockchain  nell'industria  finanziaria106.  Ad
agosto  2016,  il  Gruppo  ha  pubblicato  un  report  dettagliato  sull'impatto  della
tecnologia dei registri ditribuiti nell'infrastruttura dei mercati finanziari107.
Inotlre, il Japan Exchange Group è uno dei clienti principali nella piattaforma
Blockchain-as-a-Service di IBM108.
3.2.6 Dubai Multi Commodities Centre
Nella regione del Medio Oriente non si è constatato un interesse molto attivo
riguardo  la  tecnologia  dei  registri  distribuiti.  Tuttavia,  il  Dubai  Multi
Commodities  Center  (DMCC)109 ha  annunciato  a  febbraio  2016  che  stava
intraprendendo  delle  iniziative  nell'ambito  per  analizzare  come  la  blockchain







109 Il DMCC è un istituzione del Governo del Dubai con lo scopo di fornire le infrastrutture di mercato 
per il trading di metalli preziosi e altri beni tangibili negli Emirati Arabi Uniti.  https://www.dmcc.ae/ 
110 http://www.coindesk.com/bitoasis-ola-doudin-bitcoin-middle-east/ 
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3.3 Il ruolo delle aziende tecnologiche nello sviluppo dei registri
distribuiti
Negli  inizi  della  diffusione  della  blockchain  il  coinvolgimento  dell'industria
tecnologica è stata piuttosto limitata, almeno pubblicamente. Anche loro, come
anche altre aziende dell'industria finanziaria, se ne sono accorti in un secondo
momento delle sue potenzialità nei mercati finanziari e non solo. Lo dimostra
anche il fatto che i primi investimenti erano rivolti a progetti correlati al bitcoin e
non alla tecnologia sottostante. 
Tra  i  colossi  della  tecnologia  impegnati  attivamente  nel  supporto  dei  registri
distribuiti troviamo Microsoft111, IBM112 e Amazon Web Services113 che offrono
supporto concreto a progetti focalizzati nell'offerta di servizi correlati ai mercati
finanziari.  Le  suddette  società  mettono  a  disposizione  le  loro  risorse  e
infrastrutture tecnologiche in funzione dello sviluppo di servizi innovativi basati
sullla blockchain per fornire delle soluzioni reali ad una serie di problematiche
relative all'industria finanziaria. 
In concreto, la Microsoft collabora con Ethereum per un progetto di sviluppo di
applicativi facendo uso degli smart contract114. La IBM invece, in quanto uno dei
membri principali della Linux Foundation, supporta progetto Hyperledger come
parte del suo business115.
Non rimangono indietro  le  altre  aziende  leader  nell'ambito  tecnologico  come
Google e Apple, ma quest'ultime al momento sono più indirizzate nell'utilizzo











L'obiettivo del presente lavoro è quello di analizzare gli effetti di una possibile
implementazione  della  tecnologia  dei  registri  distribuiti  nell'infrastruttura  del
post-trading di strumenti finanziari nel mercato dei capitali in Europa.  
È stata analizzata l'ipotesi di una piattaforma di post-trading sviluppata tramite la
tecnologia dei registri distribuiti e, dalle considerazioni effettuate, emerge che la
blockchain  presenta  un  reale  potenziale  in  grado  di  rendere  le  transazioni  in
strumenti finanziari più sicure ed efficienti. 
Per fare il  modo che l'implementazione dei registri  distribuiti  nel post-trading
abbia successo a livello europeo, bisogna che vengano stabilite delle regole e
standard in accordo con tutte le parti di interesse nel settore. In più, la tecnologia
dovrà sottoporsi ad una serie di test per dimostrare l'impatto potenziale delineato
nella presente tesi.  Alcune delle iniziative concrete intraprese finora nell'ambito
hanno  proprio  l'obiettivo  di  fornire  dei  modelli  operativi  funzionanti  di
blockchain per l'elaborazione di transazioni finanziarie.
La realizzazione di una piattaforma post-trading basata sulla blockchain sarà un
progetto di medio-lungo termine via via che la tecnologia dei registri distribuiti
avanza, diventando sempre più solida e matura per poter essere implementata
efficacemente.  Tuttavia,  prima  di  una  qualsiasi  implementazione,  dovranno
essere considerati una serie di fattori che principalmente riguardano gli aspetti
legali  e  i  cambiamenti  dal  punto di  vista  operativo nelle  pratiche esistenti  di
mercato. Dovranno essere ben definite le modalità di gestione delle garanzie e il
ruolo e le responsabilità di ogni operatore. 
Il risultato di un'iniziativa di queste dimensioni dipenderà dal coinvolgimento dei
103
top player dei mercati finanziari e dalla loro volontà di collaborare con le autorità
di  regolamentazione  e  supervisione  nelle  fasi  di  progettazione  e  di  sviluppo
dell'iniziativa  stessa.  Le  Autorità  di  competenza,  sia  a  livello  europeo che  di
singoli Stati, dovranno stabilire un piano d'azione con l'obiettivo di conseguire il
giusto  equilibrio  tra  l'esigenza  di  sicurezza e  stabilità  sui  mercati  e  quella  di
esercitare  un  controllo  centrale  beneficiando  della  possibilità  di  condivisione
diretta  di  dati  tra  le  istituzioni  finanziarie  coinvolte  nella  fase  di  post-
negoziazione. 
Naturalmente, il trasferimento dei processi di clearing e settlement in un registro
distribuito richiederà degli ingenti investimenti da parte dell'industria finanziaria
in  termini  di  denaro,  tempo e  risorse  umane.  D'altro  canto,  i  benefici  che  si
otterrebberro  a  livello  di  industria  dalla  maggiore  trasparenza  di  dati  e  dalla
semplificazione  di  una  serie  di  processi  del  post-trading  non  possono  essere
ignorati  e  dovranno essere  esaminati  nella  prospettiva  delle  efficienze e  della
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Bitcoin: una valuta digitale che si basa su una rete crittografata e decentralizzata
nota come blockchain.
Blocco di transazioni: un insieme di transazioni nella blockchain di bitcoin che
possono essere convalidate e aggiunte alla rete.
Blockchain:  la  blockchain è una tipologia di  registro distribuito composto da
blocchi di  dati  in forma digitale e immutabili.  Ogni blocco viene aggiunto al
registro  tramite  delle  firme  crittografiche.  Questa  caratteristica  permette  alla
blockchain di  essere utilizzata  cone un registro che può essere  condiviso con
chiunque che riesce ad accedere alla rete. 
Centralizzazione: l'operazione di accentramento dei potero.
Chiave  privata:  una  chiave  privata  è  una  sorta  di  password  che  consente
l'accesso ad un wallet di bitcoin.
Clearing: il clearing è una delle cosiddette fasi del post-trading che avviene dopo
le fasi di conferma e riscontro ed è finalizzata a definire gli obblighi di acquirente
e venditore circa le transazioni concluse andando a ridurre il rischio di mercato.
 
Clearing  house  (oppure  controparte  centrale):  soggetto  che  è  controparte
automatica di tutti i contratti stipulati in un mercato al fine di limitare il rischio di
inadempimento.
Consorzio: Associazione di persone fisiche o giuridiche, costituita, liberamente o
obbligatoriamente,  per  il  soddisfacimento  in  comune  di  un  interesse  dei
109
consorziati,  per  il  coordinamento  delle  attività  economiche,  per  svolgere  in
comune determinate operazioni finanziarie.
Crittografia: l’insieme delle teorie e delle tecniche che permettono di cifrare un
testo in  chiaro,  cioè  di  ottenerne un crittogramma,  impiegando una chiave di
cifratura, e di decifrare un crittogramma impiegando una chiave di decifratura,
integrata, nei sistemi complessi, da una sequenza di numeri.
Cold  storage:  nel  contesto  del  bitcoin  fa  riferimento  alla  modalità  di
conservazione dei bitcoin offline.
Controparte  centrale  (oppure  clearing  house):  Soggetto  che  è  controparte
automatica di tutti i contratti stipulati in un mercato al fine di limitare il rischio di
inadempimento.
Database:  un  insieme  di  dati,  omogeneo  per  contenuti  e  per  formato,
memorizzati in un elaboratore elettronico e interrogabili via terminale utilizzando
le chiavi di accesso previste.
Decentralizzazione: il trasferimento dal centro alle varie istituzioni periferiche
l’esercizio  di  funzioni  che  in  queste  possono  essere  più  convenientemente
esercitate.
Delivery vs. Payment: è una forma di settlement per gli strumenti finanziari che
coniste  nel  trasferimento  degli  asset  solo  dopo  il  trasferimento  del  cash
corrispondente. 
Dematerializzazione:  trasformazione  di  uno  strumento  finanziario,
precedentemente  rappresentato  da  documenti  su  carta,  in  una  pura  scrittura
contabile
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Fintech (financial technology): rappresenta l'industria composta da aziende che
utilizzano tecnologie innovative per lo sviluppo e l'offerta di servizi finanziari.
Funzione  notarile:  il  processo  di  autenticazione  e  registrazione  di  nuovi
strumenti finanziari. 
Mining: il processo che consente la convalida e l'aggiunta delle transazioni in
una blockchain. 
Partecipante/membro: un utente che può leggere e aggiungere dati nella rete.
Peer-to-peer  (P2P):  interazioni  decentralizzate  tra  due  parti  in  una  rete
interconnessa e in assenza di un punto di intermediazione.
Post-trading:  Processo di finalizzazione degli accordi presi tra le parti all'atto
della negoziazione e che conduce al trasferimento definitivo della proprietà dei
titoli scambiati.
Registro:  An append-only record store, where records are immutable and may
hold more general information than financial records.
Rischio di settlement: il rischio che una delle parti non riceva nei tempi dovuti i
fondi o gli strumenti finanziari dalle controparti.
Settlement: Perfezionamento di una transazione (o di un contratto), che prevede
l'estinzione  delle  obbligazioni  mediante  il  trasferimento  definitivo  dei  titoli
(consegna) dal venditore al compratore, e il trasferimento definitivo del contante
(pagamento) dal compratore al venditore.
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Smart contract: sono dei contratti in cui I termini e le condizioni sono scritti
sotto forma di codice. Gli smart contract vengono eseguiti in modo automatico




Distributed ledger technology: beyond block chain. 
https://www.gov.uk/government/news/distributed-ledger-technology-beyond-
block-chain 
Bitcoin – Open source P2P money 
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
Bitcoin – Open source P2P money 
https://bitcoin.org/en/;






What is e blockchain?
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ch/Documents/innovation/ch-
en-innovation-deloitte-what-is-blockchain-2016.pdf 








BLOCKCHAIN  (DISTRIBUTED  LEDGER  TECHNOLOGY)  SOLVES  VAT
FRAUD 
https://www.bu.edu/law/files/2016/10/BLOCKCHAIN-3.pdf
Enhancing Accountability and Trust in Distributed Ledgers 
https://www.zurich.ibm.com/dccl/papers/herlihy_dccl.pdf
Blockchain and smart contract automation: How smart contracts automate digital
business.
http://www.pwc.com/us/en/technology-forecast/blockchain/digital-business.html 
Formalizing and Securing Relationships on Public Networks
http://firstmonday.org/ojs/index.php/fm/article/view/548/469 






fundamental-facts-everyone-needs-to-know-about-the-  6ed5fc6d57a#.jluklwyiy 
Blockchain – The Trust Disrupter. Credit Suisse research
L'Unione economica e monetaria
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/index_it.htm 




Compensazione e regolamento nell’Unione europea – Prospettive future 
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?
uri=COM:2004:0312:FIN:IT:PDF 
Sito ufficiale Borsa Italiana S.p.A.
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?
target=GlossaryDetail&word=Controparte%20Centrale 
Post Trade explained 
http://www.afme.eu/globalassets/downloads/afme-reports/afme-post-trade-
explained.pdf 
Standards for Securities Clearing and Settlement in the European Union
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/escb-cesr-
standardssecurities2004en.pdf 





Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication 
https://www.swift.com/
Società Interbancaria per l'Automazione  
https://www.sia.eu/ 
T2S migration plan 
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/html/index.en.html 
TARGET2-Securities successfully launched today 
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150622_2.en.html 
Servizio di custodia e amministrazione titoli
http://www.bankpedia.org/index.php/it/127-italian/s/22385-servizio-di-custodia-
e-amministrazione-titoli
Anti-Money Laundering and Countering the Financing of Terrorism 
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/anti-money-laundering-and-e-
money 








CIO Explainer: What is Blockchain? 
http://blogs.wsj.com/cio/2016/02/02/cio-explainer-what-is-blockchain/ 






































Dal grafico Confirmed Transactions Per Day fornito da blockchain.info si evince
il numero medio delle transazioni giornaliere in bitcoin.
https://blockchain.info/charts/n-transactions 





Digital currencies: call for information
https://www.gov.uk/government/consultations/digital-currencies-call-for-
information/digital-currencies-call-for-information




Digital Transformation in government and blockchain technology       
https://www.gov.uk/government/speeches/digital-transformation-in-government-
and-blockchain-technology 




La tecnologia blockchain: nuove prospettive per i mercati finanziari
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/altri-atti-convegni/2016-tecnologia-
blockchain/index.html 





Markets in Financial Instrument Directive
http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/index_en.htm 
European Market Infrastructure Regulation on derivatives, central counterparties
and trade repositories 
https://www.fca.org.uk/markets/emir 
Settlement Finality Directive 
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?
uri=CELEX:31998L0026&from=EN 
Central Securities Depositories Regulation 
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?
uri=CELEX:32014R0909&from=EN 
Governor and Company of the Bank of Ireland 
https://www.bankofireland.com/ 
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Una  società  multinazionale  che  offre  servizi  di  consulenza  e  revisione.
https://www2.deloitte.com/it/it.html 




concept-focused-on-trade-reporting/   
http://www.r3cev.com/   
R3 & Distributed Ledger Technology
https://www.whitehouse.gov/sites/default/files/microsites/ostp/PCAST/10.40%20
D%20Grant.pdf   
Introducing R3 Corda™: A Distributed Ledger Designed for Financial Services
http://www.r3cev.com/blog/2016/4/4/introducing-r3-corda-a-distributed-ledger-
designed-for-financial-services    
https://www.hyperledger.org/ 
https://www.linuxfoundation.org/news-media/announcements/2015/12/linux











GDAX https://www.gdax.com/, GEMINI https://gemini.com/, Kraken 
https://www.kraken.com/
https://ripple.com/



























raises-cash-wins-australian-exchange-deal   
Ethereum Blockchain as a Service now on Azure
https://azure.microsoft.com/en-us/blog/ethereum-blockchain-as-a-service-now-
on-azure/   
http://www.ibm.com/blockchain/hyperledger.html
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